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EDITORIAL

A terceira edi¢do do Boletim Anual de Precos (BAP 2014) consolida os trabalhos de
acompanhamento e andlise do comportamento dos pregos do petroleo, gas natural
e combustiveis realizados no ambito da Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural
e Biocombustiveis (ANP).

Assim como nas edi¢des anteriores, o BAP 2014 tem o objetivo de contribuir para a
compreensio dos tracos marcantes, de natureza estrutural e tendencial, do compor-
tamento dos precos nos mercados internacional e nacional.

Na parte I do Boletim, dedicada ao exame do mercado internacional, dois aspectos
fundamentais chamam a atencao: (i) no que se refere ao mercado internacional de
petrdleo, apesar de os precos terem permanecido acima do patamar de US$ 100/bbl,
mereceu destaque a redugdo na volatilidade observada em 2013, quando comparada
aos anos anteriores e; (ii) no que concerne as relagdes entre os precos Brent e WTI,
foi realgada a redugdo do spread entre eles de cerca de US$ 20/bbl, no inicio de 2013,
para aproximadamente US$ 10/bbl no final do ano.

Em 2013, essas mudancas no mercado do petroleo podem ser explicadas, principal-
mente, por dois fatores. O primeiro refere-se a redugdo significativa das importa-
¢Oes norte-americanas de petréleo, que permitiu ao mercado mundial da commodity
acomodar o aumento da demanda oriunda de paises asidticos, em especial da China,
sem que isto significasse elevagdo dos niveis de pregos internacionais ou aumento
da volatilidade. O segundo fator esta associado a recuperagao dos precos do WTI,
em razao da expansao da capacidade de escoamento dos oleodutos na regiao de
Cushing.

Além do mercado de petroleo, a Parte I apresenta uma andlise do comportamen-
to dos principais pregos de referéncia do gas natural, que mantiveram a trajetdria,
iniciada em 2009, de crescimento e ampliacdo das diferencas de precos entre os
diferentes mercados regionais. Adicionalmente, ressalta-se o aumento, em 2013, da
importagdo de GNL pelo Brasil e suas principais consequéncias para o cendrio do-
méstico. Ja no setor de biocombustiveis, o destaque, em 2013, foi a forte oscilagéo
dos precos de créditos de etanol nos EUA, os chamados Renewable Identification
Numbers (RINs), cuja dindmica e impactos sobre os precos do etanol norte-ameri-
cano também sdo examinados nesta edi¢ao do BAP.

O marco dos 40 anos do primeiro choque de petréleo, em 2013, motivou a elabora-
¢éo de reflexdo especifica sobre o tema, com énfase nas principais transformagdes
verificadas no mercado internacional de petrdleo ao longo desse periodo. A analise




abordou tanto a reconfigura¢do do mercado de petréleo quanto a evolugao da capa-
cidade da OPEP de influenciar o comportamento dos precos da commodity, consi-
derando as condigdes de oferta e demanda no mercado internacional e a existéncia
de capacidade excedente de produgdo do swing producer.

Na parte II, avaliou-se o comportamento dos precos domésticos dos combustiveis
automotivos liquidos ao longo do ano de 2013, com destaque para: (i) os reajustes
nos precos dos produtores de combustiveis, ocorridos ao longo do ano; (ii) a alte-
ragdo dos precos relativos entre etanol e gasolina, com impactos diferenciados nas
regides do pais; (iii) a dependéncia externa da gasolina e do diesel; e (iv) o inicio da
comercializa¢do do 6leo diesel S10 no mercado doméstico, em substitui¢do ao 6leo
diesel S50, na esteira da busca permanente pela melhoria da qualidade dos combus-
tiveis e a consequente reducdo dos impactos ambientais.

Na sequéncia, foi realizada uma analise especifica acerca da atual politica de pregos
de gasolina no Brasil e sua influéncia sobre as decisdes tanto dos consumidores (em
termos do consumo total e impacto sobre o mercado de etanol) quanto dos investi-
dores (sobretudo em relagdo aos incentivos ao investimento em refino). Além disso,
o estudo procurou mostrar os impactos da atual politica de precos sobre os indices
de inflagao, bem como seus reflexos sobre as contas externas brasileiras.

Como nas publica¢des anteriores, as analises e os estudos aqui apresentados foram
integralmente elaborados pela equipe da Coordenadoria de Defesa da Concorrén-
cia - CDC/ANP e traduzem o esfor¢o e a dedicagdo de toda a equipe para fornecer
analises rigorosas sobre o complexo tema do comportamento dos mercados e dos
precos do petrdleo, gas natural e biocombustiveis, tanto no mercado internacional
como no mercado doméstico.

Helder Queiroz Pinto Jr.
Diretor da ANP
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1 | O MERCADO INTERNACIONAL DE PRECOS DO
PETROLEO, GAS NATURAL E BIOCOMBUSTIVEIS
EM 2013

Bruno Conde Caselli

Bruno Valle de Moura
Heloisa Borges Bastos Esteves
Luis Eduardo Esteves
Rodrigo Mildo de Paiva

O petroleo é uma fonte de energia primaria, de baixa substitutibilidade no curto prazo e
que gera insumos que sdo de dificil substituicdo na matriz produtiva de qualquer pais, e
estdo presentes na formacao e sustentacio dos alicerces da economia industrial moderna.

Como afirma Yergin (1992), mesmo com a moderna histéria do petréleo tendo come-
¢ado na segunda metade do século XIX, foi no século XX que a humanidade passou por
uma transforma¢ao movida pelo energético, na dire¢do daquilo que o autor identifica
como a transformacao da sociedade moderna em uma “sociedade do hidrocarboneto”

No final do século XX, o principal desafio que se apresentava a industria mundial de
petréleo a médio e longo prazos era a percep¢ao cada vez maior dos impactos ambientais
causados pelas fontes de energia tradicionais, que fizeram com que diversos governos
se mostrassem cada vez mais preocupados em balancear as necessidades energéticas da
populagao e do setor produtivo com a busca por um meio ambiente saudavel, o que
levou ao desenvolvimento de diversas alternativas no campo da energia renovavel.

Na ultima década, em especial, os patamares elevados de precos do petréleo no
mercado internacional permitiram que projetos de custos mais elevados tanto de
fontes renovaveis quanto de produ¢ao nao convencional de hidrocarbonetos tivessem
atratividade economica.

A Agéncia Internacional de Energia (IEA) aponta que, até 2035, a matriz energética
global mudara com o crescimento da participagao de fontes renovaveis de energia e a
diminuicdo das nio renovaveis'. Nao obstante estes movimentos, os hidrocarbonetos
continuarao sendo a principal fonte energética mundial no médio e longo prazos, de
modo que os pregos do petroleo e do gas natural sao varidveis de extrema importancia
para a economia mundial. Assim, a primeira se¢do da parte internacional do Boletim
Anual de Precos da ANP pretende examinar o comportamento dos pre¢os internacionais
das principais fontes de energia ao longo de 2013, com destaque para os fatores asso-
ciados ndo sé as condi¢des de oferta e demanda, mas também a esfera da geopolitica.

No mundo do petrdleo, iniimeras transagdes entre ofertantes e demandantes sao
realizadas diariamente, seja para fins de aquisi¢ao do 6leo cru ou para especulagao
financeira, pelos mais diversos agentes (envolvendo desde grandes petroliferas a
fundos multimercados). O petrdleo, entretanto, ndo é uma mercadoria homogénea:

TEA (2013)
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cada tipo de petroleo possui caracteristicas proprias, e as diferencas de propriedades
tisico-quimicas de cada petrdleo (sobretudo o grau API e o teor de enxofre) afetam os
precos transacionados da commodity®.

Diante desta heterogeneidade, surge a necessidade de um parametro que permita a orga-
nizag¢do e coordenagido das decisoes nesse mercado, de forma a tornar possivel o continuo
fluxo comercial de petréleo necessario para o funcionamento da economia mundial. Para
lidar com a heterogeneidade de qualidades de petrdleo, os agentes firmam diferentes ar-
ranjos contratuais nos quais os precos do petroleo sao definidos geralmente com um des-
conto ou prémio em relagdo a um determinado petrdleo de referéncia (dito benchmark).

Atualmente, o Brent Dated é usado como preco de referéncia por cerca de 65% das opera-
¢des no mercado fisico de petrdleo em termos mundiais, apesar de este representar apenas
cerca de 1% da produgdo mundial. E importante notar, entretanto, que inimeras caracte-
risticas sao observadas no processo de seleciao do benchmark pelos agentes econdmicos. O
petrdleo do tipo Brent se tornou referéncia por atendé-las plenamente: a produ¢io de Brent
era consideravel (tendo alcancado mais de 800 mil b/d em meados da década de 1980),
num pais com estabilidade politico-institucional (Reino Unido), sendo ofertado por mais
de 15 produtores diferentes, e com infraestrutura adequada de escoamento do éleo produ-
zido (DUNN e HOLLOWAY, 2012). Soma-se a isso ainda a posi¢do geografica favoravel
para arbitragens tanto com o mercado asidtico quanto com o americano (MONTEPE-
QUIE, 2012), permitindo que o Brent reflita os riscos geopoliticos das regides produtoras.

O WTI, por sua vez, historicamente tem dominado os mercados futuros, representando
65% destas operagdes. Os agentes econdmicos, entretanto, podem referenciar os pregos
do petréleo usando mais de um benchmark dependendo do destino final do dleo. A Saudi
Aramco (petrolifera estatal saudita), por exemplo, geralmente emprega o Brent nas suas
exportagdes para a Europa; e o Dubai-Oman, nas suas exportagdes para a Asia. J4 nas
exportagdes para os Estados Unidos, utiliza o indice Argus Sour Crude Index (DUNN e
HOLLOWAY, 2012).

A evolugao dos precos e diferenciais (spreads) dos diferentes tipos de oleo cru, na
verdade, oscilam de acordo com as condi¢cdes econdmicas e logisticas particulares de
cada mercado. A primeira edi¢gdo do Boletim Anual de Precos da ANP (ANP, 2012) res-
saltou a influéncia dos mercados futuros e de op¢des na precificagdo das commodities
(inclusive dos precos do petrdleo) e o impacto dos conflitos politicos no Orien-
te Médio e no norte da Africa como fatores primordiais para explicar a trajetoria de
alta dos precos internacionais de petréleo observada ao longo de 2011. Ja o Boletim
Anual de Pregos de 2013 (ANP, 2013) destacou que, nos mercados de petrdleo, o ano de
2012 foi marcado pela continuidade das tensdes geopoliticas originadas na Primavera
Arabe, aliada as incertezas da economia mundial (sobretudo dos paises pertencentes a

2 De modo simplificado, isto ocorre porque as caracteristicas de cada tipo de petrdleo implicam diferencas
de rendimento no processo de refino (em termos de geracdo de fragdes de derivados leves e médios, os
quais possuem geralmente pregos finais mais elevados) e custos diferenciados para se atingir determinada
especificagdo do produto final.
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Zona do Euro), e pela persisténcia de um ciclo de lateralidade nos pregos internacionais
de referéncia, que fez com que, na maior parte do periodo, o petroleo tipo Brent se situasse
em patamares superiores a US$ 100,00/bbl, enquanto as cotagdes do WTI permaneceram
acima de US$ 80,00/bbl.

No ano de 2013, entretanto, o principal aspecto de destaque no que se refere ao com-
portamento dos precos nao foi seu patamar, mas a redugdo na volatilidade nos merca-
dos: a oscilagdo observada nos pregos dos principais benchmarks do mercado inter-
nacional foi muito inferior aquela que vinha sendo percebida nos anos anteriores’.
Como sera discutido na subse¢do 1.1, este resultado decorre da diminuigio da rele-
vancia de um dos fatores explicativos centrais do comportamento dos pregos do
petréleo nos anos anteriores: o impacto de conflitos geopoliticos sobre a disponibilidade
do energético nos mercados internacionais.

A redugdo na volatilidade dos precos pode ser explicada tanto pelas menores pressoes
da demanda por petréleo no mercado internacional (decorrentes, sobretudo, da retracao
das importagoes dos EUA), quanto pela capacidade de produgdo da Arabia Saudita,
que compensou, pelo menos em parte, as interrupgdes no fornecimento de paises exporta-
dores, notadamente Ira, Libia, Nigéria e Iraque. A analise mais acurada desta questao sera
desenvolvida na se¢ao 2, que busca examinar em que medida a OPEP mantém a capaci-
dade de influenciar os pregos da commodity nos dias atuais, tendo como pano de fundo as
principais transformacdes do mercado internacional e o papel da OPEP apds o primeiro
choque do petrdleo.

Ao contrario do mercado internacional de petréleo, o de gas natural possui caracteristi-
cas regionais bem marcantes, o que reflete no comportamento dos precos formados nos
principais centros de comercializagdo do produto. A analise da evolugao dos precos esta-
belecidos nos hubs NBP (National Balancing Point) e Henry Hub, bem como no mercado
de GNL na Asia serd o foco da subse¢do 1.2, com destaque para: a manutengio da ten-
déncia de precos diferenciados nesses mercados, observada particularmente desde 2009;
o aumento da importagdo de GNL no Brasil para atender a crescente demanda de energia
elétrica; e o crescimento do volume de transagdes comerciais na Europa atrelado aos pre-
GOs spot.

Em seguida, a subsecdo 1.3 ira tratar do comportamento dos precos de etanol nos EUA e
no Brasil, com destaque para as oscilagoes dos precos de créditos de etanol, os chamados
Renewable Identification Numbers (RINs), que estdo inseridos na politica de incentivo ao
uso de combustiveis renovaveis dos EUA. Abordard também as perspectivas do mercado
para 2014, a luz da revisdo das metas de mistura obrigatdria de combustiveis renovaveis
propostas no dmbito do Renewable Fuel Standard (RES).

3 Além dos niveis de pregos de petroleo propriamente ditos, sua volatilidade também influencia a tomada de
decisao pelos agentes e gera, com isso, impactos relevantes no funcionamento de um dado sistema econd-
mico. A oscilagdo dos pregos acarreta, mesmo que conservado o patamar médio em relagdo aos periodos
anteriores, lucros ou prejuizos financeiros de acordo com o posicionamento do agente na cadeia e/ou nos

mercados financeiros (CARNEIRO, 2012).
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1.1 Precos do petrdleo no mercado internacional

Heloisa Borges Bastos Esteves
Rodrigo Mildo de Paiva

Em 2012, destacou-se a ampliagdo do spread entre os dois principais benchmarks do
mercado internacional de petroéleo (Brent e WTI), que atingiu um diferencial de 20%
no final daquele ano. Ao longo de 2013, por diversos motivos, o comportamento dos
precos dos principais benchmarks do mercado mundial de petréleo refletiu na retra-
¢do do spread, que passou de cerca de US$ 17/bbl (ou 15,4%), em 2012, para US$ 11/
bbl (ou 10%), em média, dado que o preco médio anual do tipo Brent foi de US$ 109/
bbl e 0 do WTI, de US$ 98/bbl. E importante notar que, mesmo mantendo um prego
médio abaixo de US$ 100/bbl, o WTI superou este patamar por diversos momentos no
segundo semestre de 2013, chegando a atingir a cotagao de US$ 110,49/bbl no més de
setembro. Estes movimentos fizeram com que o spread entre os dois tipos de petrdleo
registrasse valores muito baixos, chegando a apenas US$ 0,80/bbl em julho de 2013.

Os dois tipos de petrdleo, entretanto, evoluiram de forma distinta ao longo de 2013:
enquanto o WTI chegou a acumular alta de quase 20% (tendo, na média, registrado
alta de 8,4% ao longo de 2013), o Brent Dated registrou aumentos bem menos expres-
sivos, terminando o ano com elevagao acumulada de apenas 1,1%. Como ja destacado
em diversas publicagdes?, em grande medida a explicagdo para os comportamentos
distintos vem da estreita relagao do WTI com a politica energética norte-americana.

A andlise dos comportamentos observados passa pela apreciagio ndo apenas das
cotagdes dos dois principais benchmarks do mercado internacional no ultimo ano,
mas pela observagao de sua evolugdo ao longo da ultima década e compreensdo das
mudancas estruturais pelas quais passou a inddstria mundial de petroleo.

Se, durante a década de 1980, os precos do petréleo no mercado internacional cairam
quase 60% e o barril do tipo Brent chegou a ser cotado a US$ 11,20/bbl, em 1988, este
comportamento foi atenuado na década seguinte (quando a queda acumulada foi de
9%). Entre 2000 e 2010, os precos do petroleo triplicaram no mercado internacional
(chegando a US$ 144/bbl em julho de 2008).

Nos dltimos trés anos, entretanto, o comportamento observado parece refletir uma ten-
déncia de lateralidade, com piso e teto dos precos bem definidos, e uma volatilidade
decrescente a cada ano. O Griéfico 1 apresenta a evolugdo das cotagdes didrias dos dois
principais benchmarks do mercado internacional (Brent e WTTI) entre 2000 e 2013.

*Ver, nesse sentido, BAP (2012) e BAP (2013), por exemplo.
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Grdfico 1 - Comportamento dos precos do petréleo tipos Brent Dated e WTI (1st month) no mercado internacional,
de 2000 a 2013
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Fonte: elaboragio prépria a partir de dados do Platts.

Como pode ser observado, até 2008, os precos do petréleo no mercado internacional
vinham refletindo uma tendéncia de alta continua dos precos, interrompida em 2008
pela crise financeira internacional, o que provocou queda acentuada dos precos, che-
gando ao patamar de US$ 40/bbl no inicio de 2009. Apesar de ter rapidamente reverti-
do o comportamento de alta, a crise financeira internacional ampliou a incerteza sobre
o comportamento dos pregos no longo prazo, de modo que, nos dois anos seguintes, os
precos do petrdleo no mercado internacional rapidamente retomaram a tendéncia de
alta e encerraram a década com incremento de mais de 200% (US$ 93/bbl) em relacio
aos precos observados em janeiro de 2000 (US$ 24/bbl).

Os primeiros anos da segunda década do século XXI continuaram marcados pela tra-
jetoria de alta dos pregos do petroleo. A evolucao dos precos ao longo de 2011 e 2012,
entretanto, foi distinta, como ja destacado nas edi¢des anteriores deste Boletim’. O
ano de 2011 foi marcado pelo aumento do spread entre o prego do Brent e do WTI, a
favor do petréleo do Mar do Norte: em junho de 2011, o indicador superou a marca
de US$ 20/bbl e, ao longo de 2011, com o WTI nido confirmando as expectativas de
alta, o spread entre os dois principais tipos de petroleo utilizados como referéncia no
mercado internacional ampliou-se e alcancou US$ 29,59/bbl°.

Em 2013, as cotagoes didrias dos dois principais benchmarks do mercado internacio-
nal de petréleo seguiram com o movimento lateral que vem sendo verificado desde
2011. Como se percebe no Grafico 2, os precos de petroleo tanto no mercado estaduni-

5Ver BAP (2012) e BAP (2013).

¢Como pode ser observado no Grafico 1, os pregos ndo apresentavam grande diferencial, comportamento
que se modificou significativamente em 2011, com a inversio da relagdo de pregos (com o prego do Brent
atingindo cotag¢des superiores as do WTI) e descolamento do diferencial observado ja na segunda quinzena

de janeiro.
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dense quanto no londrino oscilaram em uma banda de precos formada em 2011, mas,
em 2013, a amplitude verificada entre a minima e a maxima foi menor do que nos dois
anos anteriores’.

Grdfico 2 - Comportamento dos pregos do petréleo no mercado internacional e do spread entre Brent e WTI -
2012 e 2013
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Fonte: elaboragdo prépria a partir dos dados do Platts.

A analise do grafico permite observar, ainda, que a linha de suporte nos pregos do WTI
no patamar de US$ 80,00/barril e a linha de resisténcia nos pregos do Brent de cerca de
US$ 120,00/barril, formadas nos anos de 2011 e 2012, permaneceram no ano de 2013%.
De maneira geral, os precos do WTI e do Brent apresentaram movimentos relativamente
similares ao longo de 2013, com destaque para o periodo entre abril e outubro, quando
verificaram-se trajetorias convergentes que resultaram na redu¢ao acentuada do spread a
favor do 6leo negociado na bolsa de Londres, o qual, embora tendo atingido US$ 23,41/bbl
em fevereiro de 2013, caiu para US$ 1,17/bbl em 19 de julho do mesmo ano.

Os precos do WTT seguiram, em 2013, uma trajetdria de alta, iniciada no altimo trimestre
de 2012 e interrompida apenas no més de setembro. Os precos do Brent, por seu turno,
apresentaram movimentos de alta e de baixa, variando praticamente todo o periodo den-

”De fato, nos anos de 2011 e 2012 os pregos oscilaram entre US$ 128/bbl (maxima do Brent) e US$ 75/bbl
(minima do WTTI), com uma amplitude de mais de US$ 50/bbl. Por sua vez, tal amplitude foi de pouco
mais de US$ 30/bbl, em 2013, com maxima de US$ 119/bbl para o dleo europeu e minima de US$ 87/bbl
para o 6leo norte-americano.

8Para os grafistas (analistas que tomam decisdes de compra e venda de ativos com base na andlise do seu
comportamento em graficos), quanto mais toques — ou mesmo rapidos rompimentos — na suposta reta
de resisténcia ou de suporte, um determinado ativo fizer, e quanto mais tempo essa barreira durar, mais
relevante serd o suporte ou a resisténcia. E quanto mais relevante for um suporte ou uma resisténcia, maior
a probabilidade de ele (ou ela) ser respeitado no futuro. Independentemente da confiabilidade da metodo-
logia utilizada pela andlise técnica, ndo hd como negar que os patamares de suporte e resisténcia mencio-
nados tém se mostrado importantes, tendo em vista as tentativas de rompimento e o periodo observado.
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tro da faixa de US$ 100/bbl a US$ 120/bbl, com oscilagdes mais suaves do que as registra-
das em 2012. O destaque, porém, ficou para a escalada das cotagdes do petroleo norte-
-americano, que voltou a ultrapassar a barreira dos US$ 100/bbl em julho, e fez com que o
spread praticamente se anulasse em relacio ao 6leo negociado na bolsa de Londres. Mesmo
0 WTI perdendo for¢a nos ultimos meses do ano, o fato é que o 6leo nova-iorquino encer-
rou o0 ano com a cotagio cerca de 8,5% superior a tltima cotagdo de 2012, enquanto que o
6leo londrino fechou 2013 praticamente estavel, vis-d-vis o preco diario no final de 2012.

Grande parte dessa recuperagiao dos precos do WTI deveu-se principalmente a expan-
sao da capacidade de escoamento dos oleodutos na regiao de Cushing’, cujas restri¢des
logisticas observadas em 2012 geraram um excesso de oferta, acarretando pressoes de
baixa. De fato, nos ultimos dois anos, o comportamento do pre¢o do éleo nova-iorqui-
no tem sido explicado, sobretudo, pela existéncia de gargalos logisticos na regidao de
Cushing, o que faz com que as cotagdes do barril WTT tendam a flutuar mais em decor-
réncia das condi¢oes domésticas dos EUA (econdmicas e logisticas) do que propriamen-
te dos riscos de fornecimento de dleo provenientes de paises sujeitos a instabilidades
sociais e politicas, como os do Oriente Médio e do norte da Africa.

A reducao do spread de cerca de US$ 20/bbl, no primeiro bimestre de 2013, para apro-
ximadamente US$ 10/bbl, no bimestre seguinte, ocorreu também em virtude do recuo
dos pregos do petroleo tipo Brent. No entanto, no més de julho, o aumento expressivo do
preco do WTI — que ultrapassou a barreira dos US$ 100/bbl - foi o elemento preponde-
rante para justificar a aproximagdo ainda maior dos dois pregos de referéncia, embora,
jano inicio de agosto, o diferencial tenha voltado a subir (ja que a trajetéria de queda do
WTTI, no segundo semestre do ano, foi mais acentuada do que a do Brent).

A redugdo do spread entre os pregos de referéncia observada em 2013 esta vinculada
também as oscilacdes de menor amplitude dos precos internacionais (quando compara-
das aos dois anos anteriores), que foi um trago marcante do ano em anélise neste Bole-
tim, questao que sera desenvolvida na préxima subsecao.

1.1.1 A baixa volatilidade dos precos internacionais de petréleo em 2013

Com a introdu¢do dos derivativos, sobretudo nos mercados de balcao, aumentou-se
enormemente a capacidade de alavancagem dos agentes financeiros. A crescente es-
peculacao nos mercados pode ser uma importante fonte de instabilidade dos pregos,
e, sem duvida, as inovagdes financeiras adicionaram ainda maior grau de incerteza

A melhoria das condigdes logisticas para escoar o petréleo excedente da regido de Cushing para a Costa
do Golfo em 2013 foi resultante da expansdo do oleoduto de Seaway (que transporta petrdleo do ponto de
entrega de Cushing para as refinarias na Costa do Golfo) para 400.000 b/d, da expansdo do oleoduto Per-
mian Express, da Sunoco, e da reversdo de fluxo do oleoduto Longhorn, da Magellan Midstream Partners.
Além disso, dois outros importantes fatores contribuiram para a alta dos precos do WTI: as restri¢oes a
exportacdo de oleo cru e a ampliagdo da capacidade das refinarias norte-americanas (FT, 2013a).

PARTE | - MERCADO INTERNACIONAL




quanto ao comportamento dos precos. Contudo, é forcoso reconhecer que estes ins-
trumentos também sdo fontes importantes de hedge'® para diversos agentes, de modo
que sua auséncia tornaria mais cara a protecao frente as oscilacdes do mercado.

No caso do petroleo, a volatilidade dos precos tende a crescer em ambiente de incerte-
za de natureza economica e/ou geopolitica. Para avaliar este comportamento, podem
ser calculados diversos indicadores. A analise desenvolvida neste Boletim parte do
calculo dos seguintes indicadores: coeficiente de varia¢ao dos precos'’, o indicador de
volatilidade histérica' e indice de instabilidade dos pregos®, os quais foram calcula-
dos tanto para o petroleo tipo WTI, quanto para o petréleo tipo Brent (ver Tabela 1).

Tabela 1 - Evolugdo dos indicadores de volatilidade para o WTI e Brent

WTI 7st month

Coeficiente de varia¢ao 0,215 0,066 0,085 0,082 0,056

Volatilidade histérica 54,40% 29,20% 34,40% 22,30% 18,20%

indice de instabilidade 8,10% 5,90% 7,10% 6,00% 3,50%
Brent

Coeficiente de variacao 0,199 0,072 0,061 0,07 0,041

Volatilidade historica 45,90% 42,40% 27,20% 21,10% 17,00%

indice de instabilidade 8,50% 7,20% 5,80% 5,00% 3,30%

Fonte: cdlculos com base nos dados do Platts. Elaboragdo propria.

1 Qu seja, fonte importante de protecdo diante da oscilagdo do prego de determinado ativo. Uma pessoa que
adquire dolares antes de realizar uma viagem ao exterior esta realizando um hedge, ou seja, estd se prote-
gendo diante de uma possivel desvalorizagdo do real, o que tornaria as despesas no exterior mais onerosas.

T Obtido pela razdo entre o desvio-padrao e a média da série de pregos de petréleo, o coeficiente de variagao
¢ normalmente utilizado como uma medida da dispersdo observada nos precos em relagao a média, de
modo que, quanto menor este coeficiente, mais homogéneo é o conjunto de dados, ou seja, mais alinhados
530 08 pregos.

20 indice de volatilidade histérica, como diz o préprio nome, é calculado a partir das séries de pregos do
passado. Grosso modo, para se efetuar o célculo deste indice, primeiramente realiza-se a divisdo entre o
preco do dia “i” pelo prego de “i-1”, 0 que nos fornece o prego relativo ao dia anterior (ui). Em seguida,
deve ser obtido o In(ui) e, por fim, estimado o desvio-padrio de ui por um determinado periodo de tempo
para se obter propriamente o indice de volatilidade.

30 indice de instabilidade aqui utilizado foi proposto por FERNANDES, IOTTY E PINTO JR (2006),
consistindo em uma medida de dispersdo que expressa “o desvio percentual da série em relagdo a sua
tendéncia num dado periodo”
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Como se pode observar na Tabela 1, os pregos do petréleo tipo WTTI apresentaram no
ano de 2013, de acordo com os indicadores de volatilidade histdrica e de instabilidade,
o menor grau de volatilidade dos ultimos cinco anos, de 18,2% e 3,5%, respectivamen-
te'’. Ressalta-se que, desde 2009, pode ser observada uma tendéncia de redugéo da
volatilidade do preco, e, ja em 2012, as cotagoes do WTT oscilaram em uma amplitude
inferior a registrada entre 2009 e 2011.

Assim como para o WTI, os indices de volatilidade para o petrdleo do tipo Brent (Ist
month) apresentam resultados semelhantes, com indices de volatilidade exibindo os
menores valores do periodo de 2009 a 2013. Também para as cotagdes do petroleo tipo
Brent, observou-se uma tendéncia de redugao gradativa da volatilidade, desde 2009,
registrando indices de volatilidade historica e de instabilidade, em 2013, de 17% e de
3,3%, respectivamente.

Destaca-se que os valores obtidos para os diferentes indicadores de volatilidade para
o WTI e para o Brent se situaram em niveis razoavelmente préoximos em 2013. Ao
longo do ano, entretanto, as volatilidades associadas a cada um dos pregos de referén-
cia apresentaram comportamentos distintos, o que gerou variagdes significativas no
spread entre esses pre¢os, conforme examinado anteriormente.

E importante notar, adicionalmente'®, que o exame das volatilidades implicitas
dos precos para 2014 situam o comportamento dos principais precos do mercado in-
ternacional em patamares proximos a média de 2013, sugerindo que os agentes pro-
jetam volatilidade dos precos do WTI proxima aquela observada no ano passado (e
inferior, portanto, as dos anteriores) — ou seja, projetam também para os proximos
anos uma menor volatilidade dos pregos.

As volatilidades implicitas das opgdes do WTI na NYMEX (New York Mercantile Ex-
change) estdo indicadas no Gréfico 3. Para efeitos de comparagdo, foram incluidos
também os valores dos indices de volatilidade histdrica para o periodo de 2011 a 2013.

" Cabe ressaltar aqui que, para comparagdes entre os diferentes indices de volatilidade, tomou-se por supos-
to um modelo deterministico. Em fung¢ao disso, nao foram realizadas analises de varidncia para verificar se
os resultados eram estatisticamente significativos para um determinado nivel de confianga.

> As volatilidades implicitas sao obtidas diretamente dos valores das opgdes negociadas nos mercados fi-
nanceiros, o que serve de medida mais consistente do que recorrer, por exemplo, ao indice de volatilidade
histérica. Contudo, apesar dessa vantagem, a volatilidade esperada estd assentada nas expectativas sobre
o futuro que formulamos no presente. Assim, a volatilidade implicita, obtida por meio das expectativas
formuladas pelos agentes no presente, dificilmente coincidira com a volatilidade futura dos pregos.
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Gridfico 3 - Comparagio dos indicadores de volatilidade histérica (WTI 1st) e implicita (op¢oes NYMEX)
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Fonte: Platts e EIA. Elaboragdo prépria.
Nota: os cdlculos da volatilidade implicita foram efetuados para os meses com vencimento de opgoes e, portanto, ndo con-
templam todos os meses do ano.

A volatilidade histdrica dos pregos em 2013 atingiu seu nivel mais baixo em mais de uma
década, com o diferencial entre o pre¢o minimo observado no ano (US$ 97,69/bbl em
17 de abril) e o pre¢o maximo de fechamento (US$ 118,90/bbl em 8 de fevereiro) tendo
apresentado seu menor valor desde 2006 (US$ 21,21/bbl).

E importante notar, entretanto, que esta é uma tendéncia que vem se desenhando desde
2008/2009, quando a volatilidade do preco do petrdleo elevou-se em fungio da crise
econdmica mundial. Desde entdo, embora tenha mantido patamares elevados, os in-
dicadores de volatilidade dos pregos vém reduzindo. Particularmente, em 2011, a vo-
latilidade do prego do petréleo foi fortemente influenciada por fatores geopoliticos que
afetaram a oferta do produto (choques de oferta a partir da Primavera Arabe e as inter-
rupcoes de fornecimento da Libia).

A redugio da volatilidade dos pregos do petroleo em 2013, embora ndo necessariamente
signifique cotagdes do petréleo mais estaveis no futuro, parece corroborar aqueles que de-
fendem a hipétese de ocorréncia de mudancas estruturais no mercado mundial de petrdleo.
Se a tendéncia crescente do consumo de petrdleo por parte dos paises asiaticos e a menor
capacidade ociosa de produgdo da Arabia Saudita fazem com que o mercado de petrdleo
seja mais suscetivel a choques, por outro lado, a progressiva redu¢ao das importagoes norte-
-americanas e as perspectivas de ampliagao da oferta de paises como Brasil e Iraque podem
fazer com que seja delineado num futuro préximo - a depender do ritmo de crescimento
do consumo mundial de petréleo — um cenario favoravel a queda das cotagdes. Entretanto,
¢ importante notar que esta avaliagdo assume que o declinio de producio de dreas maduras
sera compensado por novas descobertas, hipdtese que pode néo se confirmar.
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A baixa volatilidade dos pregos observada em 2013 e a expectativa de que o indicador
permaneca nestes patamares pelos proximos anos deriva, na verdade, do fato de que a
maior parte dos fatores que afetaram a instabilidade dos pregos do petrdleo foram miti-
gados: 0 aumento da produgio de petréleo norte-americano nao s6 ajudou a compen-
sar parte da diminui¢do da oferta de 6leo em outros mercados como foi fundamental
para reduzir as pressdes de demanda sobre o mercado internacional; da mesma forma,
apesar de problemas geopoliticos que provocaram interrupgdes de fornecimento em
alguns paises da OPEP, a Ardbia Saudita foi capaz de elevar sua produ¢do de modo a
suavizar os efeitos dessas interrupgoes; por fim, a recuperagao da economia mundial
tornou-se mais evidente, reduzindo as incertezas quanto a demanda futura.

Assim, a caracteristica mais relevante do comportamento dos pregos internacionais
no ano de 2013 foi a redugdo da volatilidade. Com o intuito de avaliar melhor esse
aspecto, é necessario entender os seguintes fatores de natureza econdmica e geopo-
litica: i) modifica¢des nas condi¢des de oferta no mercado internacional de petrdleo;
ii) redugdo da dependéncia externa norte-americana e manutengdo da dependéncia
externa dos paises da Zona do Euro; iii) crescimento da economia dos paises asiaticos
e da demanda de petroleo; e iv) questdes geopoliticas isoladas no Oriente Médio e o
papel da Arabia Saudita como swing producer'.

1.1.2 Modificagdes estruturais nas condi¢des de oferta no mercado
internacional de petréleo

O panorama da industria mundial de hidrocarbonetos mudou significativamente nos tltimos
10 anos, especialmente com o crescimento da produgio de fontes nao convencionais'. Ao lon-
go da ultima década, a produgao de petréleo cru de fontes convencionais no mundo apresentou
comportamento estavel, enquanto a produgio de fontes ndo convencionais aumentou expres-
sivamente (com o aumento da produgéo, por exemplo, do tight oil norte-americano e de areias

16 Sao conhecidos como swing producers aqueles produtores capazes de atuar como reguladores de mercado, al-
terando rapidamente seu volume de produgao de acordo com a varia¢do da demanda e da oferta dos demais
produtores. Na industria do petréleo, historicamente, a dindmica dos precos de petrdleo tem sido influencia-
da pelo poder de mercado exercido por alguns paises, em particular, a Ardbia Saudita. Gragas nio somente
a sua participacdo de mercado, mas, principalmente, a expressiva capacidade ociosa detida por estes tipos de
produtores, eles sdo capazes de afetar os movimentos de pre¢os no mercado internacional.

”De modo geral, sdo ditos ndo convencionais os recursos (petréleo e gas) que se encontram em condigoes
que ndo permitem o movimento do fluido, por se encontrarem presos em rochas pouco permedveis, por
se tratarem de 6leos com uma viscosidade muito elevada, ou, de modo geral, aqueles produzidos a par-
tir de rochas tradicionalmente consideradas incapazes de gerar volumes comerciais de hidrocarbonetos
(REPSOL, 2012), de modo que a extragdo de recursos requer o emprego de tecnologia especial. No caso
do petroleo, sdo ditos ndo convencionais os seguintes recursos: i) petréleos extra-pesados; ii) shale oil (ou
petrdleo de folhelho); iii) oil sands ou areias betuminosas; iv) tight oil: petréleo produzido a partir de reser-
vatorios com baixa porosidade e permeabilidade. Ja no caso do gés natural, sdo ditos ndo convencionais os
seguintes recursos: i) shale gas; ii) tight gas; iii) coalbed methane; e iv) gas proveniente de hidratos de meta-
no. Alguns autores, entre os quais Maugeri (2012), relacionam ainda os recursos em dguas ultraprofundas
como recursos nao convencionais em fungdo do alto custo de exploracdo e producao.
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betuminosas no Canadd). Da mesma forma, a producio de gas natural de fontes nao conven-
cionais (notadamente o shale gas) modificou o panorama da industria mundial de gas natural.

S6 nos EUA, pioneiro na produgdo de hidrocarbonetos a partir de fontes nao convencionais,
entre 2008 e 2012 a produgao de shale gas cresceu mais de 10 vezes. No caso do petréleo, a
produgio de fontes ndo convencionais aumentou quase quatro vezes entre 2008 e 2013, pro-
vocando uma inflexdo na curva de produgio de petroleo norte-americana e gerando impactos
significativos sobre as importagdes daquele pais.

O graéfico 4 ilustra a mudanca no perfil de producao de hidrocarbonetos nos EUA e seu
impacto sobre a produgio total de petréleo naquele pais.

Grdfico 4 - Oferta de petréleo nos EUA, por fonte (1970 a 2040%)
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Fonte: EIA, Annual Energy Outlook 2014 Early Release.
*Os dados relativos ao periodo 2013-2040 séo projegoes.

Como pode ser observado, a partir de 2011, hd uma inflexao significativa na curva de produgao
de petréleo norte-americano, em fungao principalmente do aumento expressivo da produgao
de petroleo de fontes nao convencionais, estimulado pelos elevados precos do petrdleo no mer-
cado internacional. E importante notar que, até 2009, a maior parte dos estudos apontava um
declinio de longo prazo na produgao total de petroleo norte-americana, com a capacidade de
crescimento da produgio daquele pais limitada pelo tamanho das descobertas potenciais em
aguas profundas, tidas como principal fonte de aumento da produgao futura norte-americana
(EIA/DOE, 2009). Em 2010, o préprio governo norte-americano, embora reconhecendo que
os avangos tecnoldgicos na exploragio de petroleo de fontes ndo convencionais (notadamente
avancos na perfura¢o horizontal e nas técnicas de fraturamento hidraulico) vinham contribuin-
do para o aumento da produgao nacional ao longo dos tltimos anos, apontava para o inicio da
produgio comercial de petroleo de fontes nao convencionais apenas em 2023 (EIA/DOE, 2010).
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Nio obstante a evoluc¢do da produgio de 6leo cru e outros liquidos nos Estados Unidos, mu-
danca de mesma envergadura vem ocorrendo pelo lado da demanda por petroéleo naquele pais,
em virtude de politicas publicas destinadas a reduzir o consumo de combustiveis fosseis no se-
tor de transportes norte-americano, responsavel por dois tercos do consumo doméstico de pe-
tréleo do pais. Tais politicas permitiram uma reducéo do ritmo de crescimento do consumo de
combustiveis liquidos nos EUA'®. Mesmo antes da implementa¢io destas politicas, os niveis de
eficiéncia no consumo de combustiveis por veiculos de passeio nos EUA' avangaram substan-
cialmente, resultado que pode ser atribuido a elevagao dos pregos do petréleo na década pas-
sada, que deslocou a preferéncia dos consumidores na diregao de modelos mais econdmicos.

Ainda assim, até 2011, as projegdes do EIA/DOE indicavam que a demanda por petroleo do
pais continuaria a crescer (especialmente no setor de transportes e no setor residencial) (EIA/
DOE, 2011a), de forma que, na auséncia de politicas de racionalizagdo do consumo de energia,
os EUA se tornariam ainda mais dependentes da importagdo de petroleo (e, consequentemen-
te, mais vulneraveis a volatilidade dos pregos futuros). Com isso, além de incentivos a tecnolo-
gias alternativas (veiculos hibridos convencionais, veiculos hibridos do tipo plug in e veiculos
elétricos), foi também adotado um programa de fontes renovaveis que incluiu, entre outras
medidas, a imposi¢do de misturas obrigatdrias de biocombustiveis com derivados de petréleo.

Estes dois efeitos, conjugados, reduziram drasticamente as importagdes norte-americanas de
petrdleo, como pode ser observado no Grafico 5.

Gridfico 5 - Importagao liquida de petréleo nos EUA - 1995 a 2015*

e

Milhoes de barris/dia

1995119961997 11998 11999 12000 2001120022003 |2004 | 2005 1200612007 200812009 2010120111 20121 2013 [2014*12015

== |mportacdes liquidas e |mportacdes liquidas === |mportacdes liquidas
de dleo cru de petrdleo (total) de derivados de petrdleo

Fonte: elaboragdo prépria a partir de dados do EIA, Short-Term Energy Outlook.
*Dados estimados de 2014 e 2015.

18 A partir de 2007, com a promulgagio do Energy Independence and Security Act, o Governo Federal Norte-
-Americano iniciou uma reforma no setor de transportes, com o objetivo de ampliar o grau de renovabili-
dade e diversificar a matriz energética setorial, reduzir a demanda e tornar mais eficiente o uso da energia,
com foco na redugio do consumo especifico da frota veicular. Em seguida, como apontado em ANP
(2013), em maio de 2009, a administragaio Obama anunciou a Politica Nacional de Eficiéncia no Consumo
de Combustiveis, com vistas a diminuir a emissdo dos gases causadores do efeito estufa e melhorar a efici-
éncia do consumo de combustivel dos veiculos.

! Atualmente, os veiculos de passageiros e os caminhdes leves representam mais de 60% do consumo de
petroleo do setor de transportes norte-americano.
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A redugdo das importagdes norte-americanas teve impactos nao despreziveis sobre o
mercado internacional de petréleo. Isto porque, como apontado pela ANP (2013b)%,
desde os anos 60, essencialmente em virtude da combinacio do declinio de sua produ-
¢do interna com o elevado consumo de energia per capita necessario a manutengdo do
“American Way of Life”, os EUA sdo fortemente dependentes do petrdleo estrangeiro,
em particular daquele fornecido pelos paises membros da OPEP (nédo obstante a di-
versificagdo das importagdes norte-americanas desde o segundo choque do petréleo,
as importagdes do Oriente Médio ainda representam cerca de 20% do total de petréleo
importado dos EUA).

O impacto das alteracdes no mercado mundial de petréleo nos padrdes de producio
e consumo de petréleo nos EUA pode ser percebido quando se analisa a evolugdo das
importagoes de petrdleo no mundo, apresentada no Gréfico 6.

Grifico 6 - Evolugao das importagées de petréleo por regido — 1990 a 2012
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Fonte: elaboragdo propria a partir de dados do EIA (International Energy Outlook).

Note-se que, apos um crescimento constante entre 1990 e 2005, a partir de 2005, as
importagdes totais de petréleo no mundo permaneceram relativamente estaveis (apre-
sentando, na verdade, um leve declinio, de 1%), nao obstante o crescimento expressivo
da Asia e Oceania, impulsionado pelo aumento das importagdes chinesas. Em 2012,
entretanto, as importagdes ja apresentavam clara trajetoria descendente (que se acen-
tuou em 2013).

Os fatores anteriormente destacados, associados a estrutura de oferta e demanda, re-

% Superintendéncia de Pesquisa e Desenvolvimento Tecnoldgico - Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natu-
ral e Biocombustiveis. Penetragao de Novas Tecnologias Automotivas nos Estados Unidos. Estudo Tema-
tico 07/2013/SPD. Setembro de 2013.
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sultaram, ao longo da ultima década, em movimentos relevantes no que se refere a re-
dugdo da dependéncia por petrdleo de alguns paises. Se a relagdo entre as importagoes
liquidas e o consumo de petréleo norte-americano vinha aumentando desde 2000,
apenas entre 2010 e 2013 a relagdo caiu de 50,4% (em janeiro de 2010) para 33% (em
setembro de 2013?!).

Por outro lado, a Europa, apesar da redu¢ao em seu consumo na ultima década, am-
pliou sua dependéncia em relacdo as importa¢des em decorréncia da queda na produ-
¢d0 na regiao, sobretudo no Mar do Norte, e a China passou de um pais exportador, no
inicio dos anos 90, para um dos principais importadores de petréleo do mundo. Jd no
caso da América Latina, entre 2000 e 2010, a regido ampliou a exportagdo de petrdleo
em rela¢ao ao seu consumo, impulsionada pelo crescimento do volume de vendas dos
principais produtores da regido no mercado internacional. Estes movimentos encon-
tram-se sintetizados no Grafico 7.

Gridfico 7 - Evolugdo da relagdo entre importagoes liquidas de petréleo e consumo em paises e regides selecionados
-1990 a 2012
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Fonte: elaboragio prépria a partir de dados do EIA, BP (2013) e ANP.

A forte amplia¢do do consumo na China fez com que o pais se tornasse cada vez mais
dependente do petréleo importado e, ao longo das duas ultimas décadas, ndo apenas pas-
sou de exportador liquido para importador liquido de petrdleo, mas também se tornou
dependente de mais de 50% do petréleo importado para atender a demanda interna. O
consumo total de petrdleo proveniente de fontes importadas no pais passou de 24,9% (em
2000) para 52,6% (2012), um movimento oposto aquele observado nos Estados Unidos.

2'Em setembro de 2013, as importagdes liquidas norte-americanas atingiram a marca de 6,3 milhdes de
barris didrios, retornando a niveis compardveis ao inicio da década de 1990.
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De fato, a maior parte dos analistas aponta que foi justamente este movimento de
reducdo das importagdes norte-americanas que permitiu ao mercado mundial de pe-
tréleo acomodar o aumento na demanda chinesa, na medida em que a Arabia Saudita
foi capaz de ampliar a sua produgédo, sem que isto significasse um aumento dos niveis
de pregos internacionais, bem como da sua volatilidade.

Um exame mais detalhado do papel crucial da redugdo das importagdes norte-ameri-
canas de petroleo na compensa¢io do aumento das importagdes chinesas do produto
é ilustrado no Gréfico 8.

Grdfico 8 - Evolugdo das importagoes de petroleo — China vs. EUA (1990 a 2012)
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Fonte: elaboragdo propria a partir de dados do EIA (International Energy Outlook).

O forte aumento das importagdes chinesas a partir dos anos 2000, ilustrado no Grafico
8, sem ddvida afetou o comportamento dos pre¢os no mercado internacional de petré-
leo nos ultimos anos, questdo examinada no BAP 2012. Como pode ser notado, desde
2005, os EUA apresentaram uma reduc¢ao de cerca de 15% (ou 1,7 milhdo de barris
didrios) em suas importa¢des totais de dleo cru. No mesmo periodo, as importacdes
chinesas ampliaram-se em 2,8 milhdes de barris didrios. Em 2013, este movimento se
aprofundou, com as importagdes norte-americanas recuando mais de 14% apenas no
ultimo ano*, o que fez com que apenas em 2013, em média, as importacdes liquidas
norte-americanas recuassem em 1,2 milhao de barris didrios.

De fato, a redugdo das importagdes norte-americanas, sobretudo a partir de 2012, con-
trabalangou o impacto do aumento das importagdes chinesas, o que foi preponderante
para ndo gerar pressoes sobre os atuais precos internacionais.

“2 Entre janeiro e setembro de 2012, as importagdes liquidas norte-americanas foram, em média, de 7,7 milhdes
de barris didrios, contra os cerca de 6,5 milhoes de barris didrios observados no mesmo periodo de 2013.
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1.1.3 Crescimento da economia dos paises asiaticos e da demanda de
petroleo da regiao

Embora a volatilidade dos pre¢os internacionais de petrdleo tenha sido inferior aquela
observada nos anos anteriores, ainda assim os pregos dos principais tipos de petrdleo
comercializados no mundo mantiveram-se em niveis elevados em 2013, em decor-
réncia de alguns fatores. Pelo lado da demanda, os analistas apontaram especialmente
a forte demanda global por combustiveis, com destaque para o crescimento da eco-
nomia dos paises asiaticos e da demanda de petrdleo da regido, e os baixos niveis de
estoques observados.

As economias dos paises do leste asidtico e da regiao do pacifico tiveram projegao de
crescimento de 7,1% em 2013, um pouco abaixo dos 7,5% registrados no ano anterior.
Embora o ritmo de crescimento tenha desacelerado em relagido aos anos anteriores, a
regido contribuiu com cerca de 40% do crescimento global e com um tergo do comér-
cio mundial no ano de 2013, maior do que qualquer outra regido do mundo®.

Na China, segundo maior consumidor mundial de petrdleo, e que vem sendo o pivod
de elevagdao do consumo de petroéleo na regido, o crescimento, ainda que elevado, foi
abaixo das expectativas — com PIB oficial de 7,7%**, o mesmo indice registrado no ano
anterior e abaixo das proje¢des iniciais de 8,3% para o ano de 2013. O principal desafio
do pais asiatico é manter-se equilibrado, implementando, por exemplo, reformas no
setor financeiro para seguir sua trajetdria de crescimento econémico. Num cenario de
médio prazo, o crescimento da China devera manter-se em torno de 7,5%%.

No que se refere ao petréleo, a Asia foi responsavel por 66% do crescimento da deman-
da global nas duas ultimas décadas. Atualmente, seis dos dez maiores consumidores
da commodity sdo paises asiaticos (China, Japao, India, Arabia Saudita, Russia e Coreia
do Sul). Tal fato ndo apenas vem mudando o fluxo de petréleo no mercado internacio-
nal, como alterando a geopolitica do éleo na regiao.

A participagdo da Asia no crescimento de consumo de petréleo, nos tltimos 20 anos,
foi bastante expressiva, tendéncia que deve permanecer também nas proximas duas
décadas. Grandes consumidores asidticos como China, India, Japdo e Coreia do Sul
ainda sdo fortemente dependentes de importacoes de petroleo, principalmente do
Golfo Pérsico, e a tendéncia é que esse cendrio nao se altere em curto e médio prazos.
Desses paises, aquele que tem o maior potencial para afetar os mercados de petréleo é
a China, que se tornou, em setembro de 2013, o maior importador mundial de petré-
leo (posi¢ao anteriormente ocupada pelos Estados Unidos).

%De modo geral, a Asia tem conseguido se desenvolver num ritmo bem superior ao do crescimento global.
Sem contar a China, os paises asidticos em desenvolvimento vém crescendo a taxas acima de 6% em média
(BANCO MUNDIAL, 2013).

*Trading Economics (http://www.tradingeconomics.com/china/gdp-growth-annual).

»Idem nota 12.
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O Grafico 9 ilustra a evoluc¢ao da produgdo e do consumo de petréleo da China.

Grdfico 9 - Evolugdo da produgdo e do consumo de petréleo da China - 1980 a 2012
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Fonte: elaboragdo propria a partir de dados do EIA (International Energy Outlook).

Como pode ser observado, a producido de petrdleo chinesa vem apresentando cresci-
mento. Em 2012, o pais atingiu cerca de 4,5 milhdes de b/d (um patamar 50% supe-
rior aquele observado nas décadas de 1980 e 1990), e 0o aumento da produgao de 6leo
no pais tem vindo basicamente de novos campos offshore e do emprego de técnicas
de recuperagio avancada de petréleo em campos terrestres. O aumento da produgao
nacional, entretanto, ndo foi suficiente para alterar o quadro de dependéncia chine-
sa de petroleo importado, de modo que o pais se tornou, em setembro de 2013, o
maior importador liquido de 6leo cru do mundo (e ha proje¢oes de ampliagdo dessa
dependéncia)®*.

Especialistas ressaltam nao apenas a China, mas outras nagdes asidticas, como im-
portadores de peso relevantes no comércio internacional de petrdleo nos proximos
20 anos. As projecoes apresentadas no BP Statistical Review 2013 para as exporta-
¢oes do Oriente Médio, por exemplo, apontam que a mudanga do fluxo do petréleo
no mercado global esta acelerando em diregdo ao leste. Assim, se em 2012 cerca de
70% das exportag¢des de petroleo do Oriente Médio foram direcionadas para a Asia
(BP, 2013), em 2035 este percentual deve chegar a 90% das exportagdes de petroleo
do Oriente Médio.

E importante destacar que, ndo obstante a redugio da dependéncia energética dos
Estados Unidos em relagao aos paises do Golfo Pérsico, a regido continua sendo es-
tratégica tanto para o mercado mundial de petréleo quanto, particularmente, para os
norte-americanos (que, em 2013, importaram 25% de seu petréleo do Oriente Médio).

% Fonte: EIA (2014).
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1.1.4 As questdes geopoliticas no Oriente Médio

A situagao geopolitica do Oriente Médio transcende os fluxos de exportagdo de pe-
tréleo: as tensdes entre xiitas e sunitas, a concorréncia entre as poténcias regionais,
o conflito arabe-israelense, as revoltas populares nos paises drabes e as enormes ca-
pacidades geoecondmicas de paises exportadores de petréleo da regido continuam a
afetar os precgos internacionais. Em 2013, o impacto destas questdes sobre os pregos
internacionais foi menor do que o observado em anos anteriores.

Conforme ressaltado na segunda edi¢do do Boletim Anual de Precos (BAP 2013),
EUA e Uniao Europeia, tendo como mote as ameagas decorrentes do programa nucle-
ar iraniano, decidiram estabelecer san¢des econdmicas ao Ird em 2012. Como conse-
quéncia dessas sanc¢des, o pais persa teve suas exportacoes de dleo cru reduzidas pela
metade.

Em 2013, o pais continuou sofrendo san¢des multilaterais lideradas pelos Estados
Unidos, as quais afetaram os precos do petréleo tipo Brent no primeiro bimestre do
ano. Particularmente, em fevereiro de 2013, a imposi¢do de novas sang¢des fez com que
os pregos do petrdleo se elevassem. Este movimento, entretanto, nao afetou perma-
nentemente os precos em 2013.

Em um ambiente de instabilidade politica, o pais passou por problemas orcamenta-
rios, oriundos da queda de receita proveniente da comercializagido de petrdleo. Ape-
nas em novembro de 2013, o Ira e os paises P5 +1? assinaram um acordo provisorio
que poderia abrir o caminho para um acordo definitivo e a remogao de sangdes (que
permitiria a comercializacdo de maiores volumes de petréleo iraniano no mercado
internacional). Com isso, no final do ano, houve um pequeno incremento nas expor-
tacdes, notadamente para paises do mercado asitico, como China, Japio e India, o
que afetou positivamente os precos do petréleo (permitindo uma queda dos precos do
petréleo tipo Brent no final de 2013).

Também em 2013, tensdes politicas no Oriente Médio e no Norte da Africa geraram
instabilidade na produgdo de hidrocarbonetos, notadamente no segundo e terceiro
trimestres. Além disso, eventuais interrup¢des nas exportacgdes, por meio do Estreito
de Ormuz e do Canal de Suez, contribuiram para que fossem observados aumentos
pontuais nos pregos do petréleo no periodo.

Como destaque, pode-se citar o recrudescimento das relagdes entre os Estados Uni-
dos e a Siria, que vive em guerra civil desde 2011. O governo norte-americano propds,
em resposta a alegada utilizagdo pelo governo sirio de armas quimicas contra os re-

7Q P5+1 é um grupo de paises que, desde 2006, empreende esforgos diplomaticos para negociagdes sobre o
programa nuclear iraniano. O termo refere-se aos cinco membros permanentes do Conselho de Seguranga
da ONU (China, Estados Unidos, Franga, Reino Unido, Russia) mais a Alemanha.
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beldes, armar e treinar os rebeldes sirios, além de implementar uma zona de exclusao
aérea no espacgo aéreo sirio®.

Em agosto de 2013, a real possibilidade de ataque liderado pelos EUA contra a Siria,
desde que os conflitos comegaram entre as for¢as de Bashar al-Assad e os rebeldes,
acarretou a alta dos precos internacionais. Nesse periodo, com o temor de uma re-
pressdo ocidental sobre a Siria, a cotagdo do WTT atingiu pico de quase US$ 110/bbl,
a major desde 2011 (lembrando que tal preco comec¢ou o0 ano cotado a um pouco mais
de US$ 90/bbl), enquanto o Brent voltou aos niveis mais elevados do ano, chegando a
US$ 120/bbl. O impeto do movimento de alta do petréleo foi mitigado pela rejeigao,
por parte do Parlamento do Reino Unido, de envolvimento militar na Siria e pelas
preocupagdes sobre a interrup¢ao de abastecimento de 6leo cru. As negociagdes diplo-
maticas sobre a questdo siria avangaram no final de setembro, fato que colaborou com
a queda nas cotagdes da commodity registrada no altimo trimestre do ano.

Em 2013, entretanto, as instabilidades politicas de paises exportadores (em particular
Ira, Libia, Nigéria e Iraque), que resultaram em redu¢ao do fornecimento de petrdleo
para o mercado internacional, afetaram apenas conjunturalmente os precos e, des-
sa forma, geraram menos impactos sobre os patamares dos precos internacionais do
que nos anos anteriores. Isto porque, se em anos anteriores os agentes do mercado
pareciam desconfiar da capacidade saudita de compensar as redug¢des na oferta de-
correntes de problemas geopoliticos (como ja apontado anteriormente), em 2013 esta
percep¢ao nao foi observada. De fato, ao longo do ano, a Arabia Saudita foi capaz de
ampliar sua produ¢ido de modo a compensar eventuais interrupgdes na oferta de pai-
ses exportadores, como ilustrado no Grafico 10.

Gridfico 10 - Evolugdo da produgao de petroleo na Ardbia Saudita
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Fonte: elaboragdo propria a partir de dados do EIA (International Energy Outlook).

% Neste contexto, a produgdo de petroleo, que é um dos produtos mais importantes da pauta de exportagéo,
caiu pela metade (200 mil barris didrios) em dois anos, quando a produg¢do da Siria superava os 400 mil
barris didrios.
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Apesar de a produgdo atual do pais estar proxima a sua capacidade maxima (tendo
atingido o maior nivel de produgdo nos ultimos trinta anos), a Ardbia Saudita esta
investindo na ampliagdo de sua capacidade produtiva, o que deve resultar em 1,75
milhao de barris didrios adicionais até 2017 (UPI, 2013).

A nova politica energética saudita representa uma mudanga importante nao apenas
no campo energético, mas também no que se refere aos objetivos estratégicos do pais,
que vém se ajustando as mudangas decorrentes do aumento de produgao de dleo cru
nos Estados Unidos (que pode, para alguns analistas, ameagar a posicdo da Arabia
Saudita como maior produtor de petréleo do mundo, o que serd examinado na se¢ao
2). Adicionalmente, o desenvolvimento econ6mico vem aumentando o consumo in-
terno de petrdleo do pais (especialmente para os segmentos de transporte e geragdo de
energia elétrica), como apontado pela Agéncia Internacional de Energia (IEA, 2012),
o que pode afetar a capacidade saudita de se manter como swing producer a médio e
longo prazos®.

Em suma, a redu¢ao na volatilidade dos pre¢os internacionais de petréleo foi um trago
marcante no ano de 2013, que pode ser justificada ndo so6 pela estabilidade das im-
portagdes totais, na medida em que o incremento das importagdes chinesas foi com-
pensado pela retracdo das importagoes dos EUA, mas também pela capacidade de a
Arabia Saudita ampliar a sua produgio e contrabalancgar as redugdes no fornecimento
de paises exportadores.

1.1.5 Diferentes cenarios do mercado de petroleo para 2014

Ao longo de 2013, por diversos motivos, o comportamento dos pregos dos principais
benchmarks do mercado mundial de petréleo confirmaram as previsdes que aponta-
vam niveis de precos mais elevados, com o petréleo tipo Brent fechando o ano com
preco médio anual de US$ 109/bbl e 0 WTI, de US$ 98/bbl (ressalta-se que, mesmo
mantendo um pre¢o médio abaixo de US$ 100/bbl, o WTTI superou este patamar no
segundo semestre de 2013).

Para o ano de 2014, as principais projegoes relativas aos precos internacionais do petrd-
leo apresentam menor discrepancia, conforme pode ser visualizado a partir da Tabela 2.

#Segundo analistas da Global Risk Insights, para atender 4 demanda doméstica e global prevista até 2020, a
Arébia Saudita terd que elevar sua produgdo para um patamar em torno de 12,5 a 15 milhdes de barris de
petroleo didrios. Ainda que o pais seja capaz de ampliar sua produgio, isso ndo sera suficiente para manter
sua capacidade de agir como estabilizador dos pregos do petréleo no mercado internacional, ja que a indus-
tria petrolifera saudita deveria ampliar ainda mais sua capacidade produtiva, a fim de manter o mesmo nivel
atual de capacidade ociosa (UPI, 2013).
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Tabela 2 - Previsoes dos pregos do petrdleo tipo Brent e WTI para 2014 (em US$/barril)

. Deutsche Credite Morgan Bankof | Commerzbank
A0 Suisse Stanley America AG
WTI

93,00 88,75 104,00 96,50 100,00 92,00 100,00

Brent 105,00 97,50 110,00 110,00 103,00 105,00 106,00

Fonte: elaboragdo propria a partir de dados da Bloomberg (2013), WSJ (2013), EIA/DOE (2014) e outros™.

Comparando as principais previsdes, realizadas para 2013, dos pregos médios do petroleo
tipo Brent, que oscilaram entre US$ 110/bbl e US$ 125/bbl, com as apresentadas na Tabe-
la 1, destaca-se que a maior parte dos analistas de mercado espera uma queda na cotagao
média do barril do petroleo tipo Brent para o ano de 2014. Adicionalmente, excluindo-se
a previsao do Deutsche Bank, todas as estimativas selecionadas mantém o preco do WTI
em patamares similares aqueles observados em 2013, indicando que a queda prevista do
spread entre esses dois precos seria decorrente de um movimento de redugao dos pregos
do Brent, e ndo através da elevacao dos precos do WTIL.

Cabe ressaltar que o “Short-Term Energy Outlook” do EIA/DOE prevé que o preco do
Brent, ap6s atingir um patamar médio de US$ 111 por barril em dezembro de 2013, deve
cair, permanecendo ao redor de US$ 105/bbl em 2014, enquanto o petroleo tipo WTI
atingiria uma cotagao média de US$ 93/bbl. De acordo com a EIA, o spread médio entre
os precos do Brent e WTI deve ficar em torno de US$ 12/bbl no decorrer de 2014. Este
valor é um pouco inferior ao verificado ao final de 2013, de US$ 13/bbl, e cerca de 35%
menor do que o spread médio observado no primeiro trimestre de 2013, de US$ 18/bbl.

Ja a do Deutsche Bank foi, entre as previsoes selecionadas, aquela que se situou nos me-
nores patamares de pregos, com a proje¢ao, tanto para o Brent quanto para o WTI, de
cotagdes médias por barril inferiores a US$ 100. Os principais fatores apontados pelo
banco para tal proje¢ao provém da elevagdo da produgao norte-americana e da retomada
da produgao de alguns paises exportadores (notadamente o Ira), que poderia resultar em
elevacdo da oferta, obrigando a OPEP a efetivar cortes em sua produgao.

O Griéfico 11 traz as previsdes mensais do preco do petrdleo realizadas pelo EIA para os
anos de 2014 e 2015 e seus respectivos intervalos de confianga para os pregos dos contra-
tos futuros negociados na NYMEX, bem como as projecoes formuladas no ano anterior.
E interessante notar como a reducio dos indices de volatilidade em 2013 impactou dire-
tamente a amplitude do intervalo de confianga de 95%?'. Com o menor nivel de incerte-

¥ Oil N’ Gold Focus Reports (2013).
¥ Ou seja, existe probabilidade de 95% de os pregos do petroleo se situarem dentro deste intervalo, caso se
confirmem os pressupostos do modelo, como a volatilidade implicita utilizada no célculo.

. BOLETIM ANUAL DE PRECOS - 2014
41

za, foi possivel reduzir a distancia entre os limites superior e inferior da faixa de pregos
(mantendo-se o mesmo nivel de confianga de 95%).

Grdfico 11 - Projecoes para o prego do petroleo WTI e respectivos intervalos de confianga (2013 a 2015)
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Fonte: EIA/DOE. Elaboragdo propria.

Assim, embora a estimativa central da EIA para os precos do petréleo WTT tenha sido
mantida no mesmo nivel daquela elaborada no inicio de 2013, com os pregos da com-
modity caminhando para o patamar de US$ 90/bbl até o fim de 2014 e mantendo-se em
torno dele ao longo de 2015, as faixas dentro das quais eles podem variar alteraram-se
significativamente. Segundo os novos célculos do EIA/DOE, os pregos do petréleo devem
se situar, até o final de 2015, acima de US$ 55,00/bbl, porém nao superiores a US$ 132,00/
bbl, dentro do intervalo de confianca de 95%, resultado que contrasta bastante com a
previsdo anterior, na qual o limite superior era de quase US$ 170/bbl para o final de 2014.

Em sintese, pode-se dizer que, apesar da reduc¢io da volatilidade dos precos do petrdleo
em 2013, ndo necessariamente cota¢des do petroleo mais estaveis estao por vir. Do ponto
de vista estrutural, a tendéncia crescente do consumo de petréleo por parte dos paises
asiaticos e a menor capacidade ociosa de producdo da Arabia Saudita fazem com que o
mercado de petrdleo seja mais suscetivel a flutuagdes. Por outro lado, a progressiva redu-
¢do das importagdes norte-americanas e as perspectivas de ampliacao da oferta de paises
como Brasil e Iraque podem fazer com que seja delineado num futuro préximo - a de-
pender do ritmo de crescimento do consumo mundial de petréleo — um cenario favoravel
a queda das cotagoes.

PARTE | - MERCADO INTERNACIONAL .
42



No que se refere as proje¢oes do mercado de petroleo em 2014, algumas institui¢oes
admitem niveis de produgdo sem grandes excedentes, o que pode ocasionar tensdes
ao longo do ano, mantendo o prego do petrdleo acima do esperado. De fato, enquanto
a Agéncia Internacional de Energia projeta um cendrio um pouco mais folgado para a
relagdo entre oferta e demanda em 2014 (com a possibilidade de um excesso de ofer-
ta pressionando para baixo os pregos do petrdleo), a OPEP (Organizagdo dos Paises
Exportadores de Petroleo) e alguns bancos de investimento acreditam que a demanda
crescera mais do que a maioria dos analistas indica®.

1.2 Precos do gas natural no mercado internacional

Bruno Conde Caselli
Luis Eduardo Esteves

Ao longo de 2013, a analise dos pregos spot dos principais hubs internacionais de gés
natural indicou a forte influéncia dos efeitos do clima no consumo do combustivel. Tal
fato foi caracterizado nos EUA, no Reino Unido e no mercado asiatico. Tanto as baixas
temperaturas do inverno quanto o intenso verdo na Asia ampliaram a demanda por
calefagdo e geracao de termoeletricidade, respectivamente.

Especificamente no tocante ao mercado internacional de GNL, vale mencionar o in-
cremento do consumo do energético no Brasil no ano de 2013. Como serd observado
adiante, este ano foi recorde nas importagdes brasileiras de GNL, demonstrado pela
maijor taxa de crescimento na importacio de GNL dos paises americanos, 61,6%, fato
que alcou o mercado brasileiro a terceira posicdo quanto ao volume importado de
GNL do continente americano®.

Inicialmente, é interessante observar a evolugdo historica dos trés principais mercados
internacionais. O Grafico 12 apresenta os precos médios anuais considerando os trés
hubs: NBP, Henry Hub e GNL japonés e sul-coreano, no periodo de 2000 a 2013.

*?Neste ponto é interessante destacar que a OPEP representa o conjunto dos maiores produtores mundiais, que
organizaram-se para constituir um cartel de exportadores de petroleo, enquanto a AIE foi fundada com o objeti-
vo de aumentar a seguranga energética dos paises importadores. Assim, cada previsdo realizada por parte destes
entes deve ser visualizada ponderando-se os interesses que os paises controladores das instituigoes defendem.

¥ O mercado brasileiro importou, no decorrer do ano de 2013, 5,1 bilhdes de metros cubicos, enquanto México
e Argentina importaram, respectivamente, 7,8 e 6,9 bilhdes de metros ctibicos. A taxa de crescimento das im-
portagdes mexicanas foi pouco abaixo da apresentada pelo mercado brasileiro, tendo atingido 61,2% (BP, 2014).
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Grifico 12 - Comportamento dos precos médios do gds natural nos mercados europeu, asidgtico e norte-ameri-
cano - 2000 a 2013

18
16

US$/Milhdo de BTU

[ 2000 | 2001 | 2002 | 2003 J 2004 | 2005 | 2006 | 2007 J 2008 [ 2009 | 2010 J 2011 ] 2012 | 2013 |

= GNL-Japao @ NBP  «mm= HenryHub

Fonte: elaboragdo propria a partir de dados de Platts e ICE.

A partir do Grafico 12, verifica-se que, no ano de 2013, os pregos do gas natural no
hub NBP mantiveram a trajetoria de crescimento (iniciada em 2009), com a cotagao
média de US$ 10,48/milhao de BTU, valor 10,7% superior ao do ano de 2012. Este fato
ampliou a diferenca de pregos entre o mercado europeu e o norte-americano, o qual,
em 2013, apresentou valor médio de US$ 3,76/milhdo de BTU. Vale notar que, embora
a cotagdo média do Henry Hub tenha sido 36% superior a de 2012, os pregos permane-
ceram inferiores ao periodo de 2003 a 2011, permitindo inferir que o mercado norte-
-americano mantém a atratividade econémica do energético gasifero.

O preco médio do GNL-Japao, por sua vez, apresentou pequena reducao quando com-
paramos os dois tltimos anos: em 2013, o gas natural foi cotado a US$ 16,42/milhao
de BTU, enquanto em 2012 a média atingiu US$ 16,75/milhdo de BTU, reduzindo-se
em cerca de 2%. Vale notar que, embora a reducao verificada ndo seja expressiva, ela
interrompe a trajetéria de forte crescimento observada de 2009 a 2012, periodo em
que os pregos subiram cerca de 85%.

Ja com relagdo ao comportamento dos pregos do gas natural ao longo de 2013, mostra-
-se relevante examinar a evolugdo da média mensal para o periodo de janeiro de 2012
a dezembro de 2013, conforme explicitado no Grafico 13, que contempla os trés prin-
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cipais hubs internacionais: Henry Hub (EUA), NBP (Reino Unido) e GNL-Japao.

Grifico 13 - Pregos spot dos principais hubs de comercializagdo de gds natural (jan./2012 a dez./2013)
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Fonte: elaboragdo propria a partir de dados de Platts e ICE.

O Griéfico 13 demonstra que os maiores pregos no decorrer do ano de 2013 foram ob-
servados no mercado asiatico (Japao e Coreia do Sul), partindo de US$ 18,26/milhao de
BTU em janeiro. Neste mercado, o GNL atingiu seu valor méaximo no més de fevereiro,
sendo cotado a US$ 18,98/milhdo de BTU, motivado pela elevada demanda do combus-
tivel frente as baixas temperaturas que caracterizaram o inverno de 2012-2013 no hemis-
fério norte. Nas cotagdes diarias do més de fevereiro, de acordo com Platts, o pico do ano
foi observado em 15/02/2013, quando atingiu US$ 19,85/milhdo de BTU. Em momento
seguinte, o preco do GNL apresentou trajetoria de redugdo até o més de maio, chegando
a US$ 14,38/milhdo de BTU (valor cerca de 20% inferior ao verificado no comego do
ano). Em julho, o preco teve leve aumento, sendo cotado a US$ 15,99/milhdo de BTU,
tendo em vista o incremento da demanda por geracéo elétrica resultante dos recordes de
temperatura do verdo japonés e sul-coreano.

Sob a dtica da demanda, os dados do primeiro semestre de 2013, quando comparados
com o mesmo periodo de 2012, indicaram que o mercado asiatico foi impulsionado pelo
crescimento da demanda da Coreia do Sul (16,1%) e da China (22,6%), em detrimento
do Japao, que reduziu as suas importagdes de GNL em 2%. O consumo sul-coreano foi
intensificado pelo fechamento de trés reatores de usinas nucleares do pais, que foram
desativados por questdes de seguranga operacional (as autoridades locais identificaram
a utilizacdo de equipamentos criticos a produgdo de energia nuclear com certificados
de seguranga falsificados). Este fato, ao restringir a oferta de energia elétrica de origem
nuclear, incrementou a demanda de GNL para a geragdo de termoeletricidade, especial-
mente no verao, como verificado em meados de 2013 (Platts, 2013a; NYT, 2013).

Ap6s o verdo no hemisfério norte, o prego do GNL no Japao e na Coreia do Sul apresentou
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certa estabilidade até o inicio do inverno, periodo caracterizado por aumento da demanda
do energético. Entre os meses de outubro e dezembro de 2013, as cotagdes do combustivel
passaram de US$ 16,70/milhdo de BTU para US$ 18,85/milhdo de BTU, respectivamente,
terminando o ano em nivel préximo ao observado no més de janeiro de 2013.

Adicionalmente a maior necessidade energética no inverno, a demanda asiatica no
segundo semestre de 2013 elevou-se devido a necessidade de manuten¢ao do tnico
reator nuclear em operag¢ao no Japao, o que determinou o seu desligamento no més de
setembro. Este fato ampliou a demanda por GNL, elevando o referido combustivel a
posigdo de principal fonte energética para a producao de eletricidade no Japao, sendo
o responsavel por, aproximadamente, 43% da eletricidade gerada no pais (OilPrice,
2013; Reuters, 2013¢).

Por sua vez, as cotagdes do gas natural observadas no National Balancing Point (NBP),
hub virtual de referéncia para o mercado britanico e europeu®, apresentaram pouca os-
cilagdo ao longo do ano de 2013. No més de janeiro, o preco do energético foi de US$
10,66/milhao de BTU, valor 27% superior ao mesmo periodo de 2012. Nos meses se-
guintes, o prego seguiu uma trajetoéria de queda até junho de 2013, chegando a US$ 9,84/
milhao de BTU. Mesmo com a redugdo da demanda por cargas de GNL no Reino Unido
(Platts, 2013c), o preco do energético voltou a crescer a partir do més de julho, atingindo
a cotagdo média de US$ 11,63/milhdo de BTU em dezembro de 2013, valor mais alto em
mais de quatro anos. Para conter o aumento dos pre¢os e a possivel substitui¢do da fonte
energética, o Catar® assinou novos contratos de fornecimento de gas natural, o que po-
deria vir a reduzir a pressao sobre os precos do combustivel no ano de 2014 (Bloomberg,
2013).

Cabe destacar que a crise na Ucrania®® podera trazer repercussdes sobre os pregos do

* Conforme destacado por Almeida e Ferraro (2013), ap6s o processo de liberalizagao da industria de gas
natural na Inglaterra, o NBP passou a ser o principal centro de comercializagdo de gas natural no Reino
Unido, possibilitando a determinagdo, de forma eficiente, dos precos dos contratos de venda do com-
bustivel. Como consequéncia, a International Petroleum Exchange (IPE) passou a utilizar, desde 1997, o
NBP como indexador dos contratos futuros de gas natural, transformando o mencionado hub virtual em
referéncia de pre¢o na Europa.

*Quanto & oferta mundial de GNL, o Catar continua sendo o pais com a maior capacidade de liquefagdo de
géas natural do mundo, quase atingindo a plenitude de utilizagdo da sua capacidade no ano de 2012 (IGU,
2013), quando exportou 105,2 bilhdes de m* de GNL. Nao obstante, a Austrédlia poderd ser o principal
concorrente daquele pais, considerando a construgdo de plantas com a mesma capacidade de liquefagao,
cuja previsdo de entrada em operagdo ocorre entre o periodo 2015-2020. Como informacdo adicional,
cabe mencionar que, conforme os dados de IGU (2013), no decorrer do ano de 2012, o Catar atingiu 101%
da sua capacidade de liquefagao; a Indonésia, 56%; a Maldsia, 97%; a Nigéria, 92%; e a Austrdlia, 91%.
Destaca-se que os dois primeiros paises detém quase 1/3 do total da capacidade mundial de liquefagio e
o0s 5 paises juntos detém, aproximadamente, 2/3 da capacidade mundial.

% A crise politica se inicia em novembro de 2013, quando o presidente ucraniano Viktor Yanukovich desiste
da associagdo politica e econdmica com a Unido Europeia, alinhando-se as posicdes estabelecidas pela
Russia. Diversos fatores levaram a Ucrania a perder o controle sobre a Crimeia, regido autobnoma que,
apos referendo realizado no ano de 2014, transformou-se em territério Russo. Ainda que o maior ponto
de tensdo ja tenha sido superado, poderd haver novas repercussdes e possiveis sang¢des, principalmente se
ocorrerem maiores desdobramentos proximos da fronteira Russa.
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energético, primeiramente sobre o mercado europeu, porém podendo-se alastrar para
os demais mercados mundiais através dos pregos dos contratos de GNL. Isto porque a
Ucrania ¢ uma regido estratégica para o transporte de gas do territdrio russo para os
mercados consumidores europeus. Em 2013, cerca de 16% do consumo de gas total
da Europa passou por territorio Ucraniano (cerca de 85 bilhdes de m?) e, aproxima-
damente, 50% do gas total exportado pela Russia. Portanto, o acirramento das tensoes
entre o bloco Ocidental, representado pela Unido Europeia e a Russia, poderd reper-
cutir sobre os pregos do energético no mercado europeu.

No que tange ao consumo de gas natural, vale mencionar que, de acordo com os da-
dos de Platts (2013b), o mercado europeu de GNL reduziu a sua demanda em 25% no
primeiro semestre de 2013, quando comparado com o mesmo periodo de 2012 (que
ja havia caido), trazendo perspectivas negativas para a demanda do energético no de-
correr do ano. Adicionando este fato com os dados da EU (2014), observa-se que na
Europa houve preferéncia por gas natural fornecido através dos gasodutos® em detri-
mento do gds importado através de GNL ao longo do ano. No entanto, ao contrario do
comportamento observado nos seis primeiros meses do ano, a IEA (2014) apresentou
dados consolidados para o ano de 2013 que resultaram em uma pequena desacelera-
¢do na demanda bruta total de gas natural para os paises europeus que compdem a
OCDE®. Nao obstante, os dados referentes a demanda bruta de GNL apresentaram
forte contragéo, para o ano de 2013, passando de 69,3 bilhdes de m® no ano de 2012
para 51,5 bilhdes de m* em 2013, ou seja, uma contragdo de 25,68% (BP, 2014).

Neste escopo, para o ano de 2013, merecem destaque dois fatores explicativos quanto
ao comportamento ascendente dos pregos do gas natural no mercado europeu: o rigo-
roso inverno verificado no hemisfério norte e a restri¢cao da capacidade de produgao
do campo noruegués de Troll. Este campo é o responsavel por cerca de 35% da pro-
dugdo total de gas norueguesa e, segundo seu operador, terd sua capacidade produtiva
ainda mais restrita ao longo do ano de 2014 (Reuters, 2013b; Platts, 2013c).

O mercado norte-americano, por seu turno (representado no Grafico 13 pelo prego do
Henry Hub), iniciou o ano com prego de US$ 3,31/milhao de BTU, sendo observada
uma trajetoria ascendente até o més de abril, quando alcangou o valor de US$ 4,16/
milhdo de BTU, 24% superior ao primeiro més do ano. A partir de maio, os pregos

*Quanto as importagdes através dos gasodutos, é importante destacar que, mesmo ainda existindo a precifi-
cagdo da molécula por contratos de longo prazo ao estilo fake-or-pay e contratos indexados a uma cesta de
6leos, parece haver tendéncia, mesmo que inicial, para a adogao de pregos spot, ainda que movimentados
através de gasodutos. Neste sentido, destaca-se que, em 2008, cerca de 15% do total de gas importado pela
Europa tinha seu prego determinado pelo mercado spot. No ano de 2012, este indicador subiu para 44%.
Em 2013, o indice apontava para 70% do volume total importado. Observando esta tendéncia, a Statoil,
empresa estatal norueguesa, atualmente exporta metade de suas cargas indexadas ao preco spot. Este fato
tem enfraquecido a posi¢do da Gazprom, empresa russa fornecedora de gas natural & Europa, de precifica-
¢do de seu gas a partir de uma cesta de 6leos (The Economist, 2014a e 2014b).

% Cabe destacar que o consumo de gas natural por parte dos paises europeus integrantes da OCDE foi de
507,845 bilhdes de m® no ano de 2011; 502,340 bilhdes de m® em 2012; e de 500,452 bilhdes de m* em 2013.
Portanto, uma redugiao do consumo de apenas 0,37% do ano de 2012 para o ano de 2013 (EIA, 2014).
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voltaram a declinar, chegando a US$ 3,43/milhdao de BTU em agosto. Nos trés meses
seguintes, as cotagdes permaneceram estaveis, a US$ 3,60/milhao de BTU. O prego
mais elevado do energético foi observado no més de dezembro de 2013, quando atin-
giu US$ 4,26/milhao de BTU, valor 90% superior ao mesmo més do ano anterior.

Este comportamento do pre¢o no mercado norte-americano, com aumento do valor
do combustivel em relagdo a 2012, foi resultado de cinco fatores principais: (i) o inver-
no rigoroso pelo qual os EUA passaram no ano de 2013, com temperaturas mais baixas
do que as verificadas no decorrer do ano de 2012; (ii) a redu¢do no nivel do estoque
de gas natural no pais; (iii) a elevagdo do consumo industrial de gas natural, princi-
palmente devido ao seu pre¢o competitivo frente aos seus concorrentes energéticos;
(iv) as dificuldades logisticas de deslocamento do gas natural das regides produtoras
aos centros consumidores; e (v) o crescimento mais lento da oferta de gas natural,
resultado dos pregos do bem, que nao estariam em um nivel suficientemente elevado
para remunerar perfuragdes em novos campos. Tais fatores associados impulsionaram
o prego do gas natural no mercado dos EUA, principalmente no primeiro semestre de
2013 (EIA, 2013a; EIA, 2013b; EIA, 2013c¢).

Cabe destacar que o mercado norte-americano é caracterizado pela sazonalidade no pre-
¢o do gas natural, o que decorre, principalmente, da maior demanda durante os meses
de inverno (EIA, 2013d). No entanto, a sazonalidade do pre¢o tende a reduzir devido ao
crescimento do mercado de termoeletricidade, que garantirda uma demanda relativamente
constante ao longo do ano, suavizando os ciclos da demanda do energético nesse mercado.

Ainda no ambito da analise do mercado internacional de gas natural, especialmente
sob a dtica da oferta, cabe destaque a possibilidade de exportagdes do energético por
parte dos EUA. O Departament of Energy — DoE, ap6s longas analises, aprovou a cons-
trugdo de quatro terminais de liquefagdo de gas natural - GNL - no pais, a maioria
localizada na costa do golfo do México®, onde ha elevada oferta de gas natural. Nao
obstante, ainda estdo em analise mais de vinte pedidos para exportacao de GNL a par-
ceiros comerciais norte-americanos que néo assinaram um acordo de livre comércio
com o pais. Caso todas as solicitagdes de exportagdo sejam autorizadas, o conjunto
de terminais de liquefagao representaria uma capacidade nominal de até 1/3 da atual
producao norte-americana de gas natural. As autorizagdes de exportagao ja concedi-
das representam um acréscimo de, aproximadamente, 20% do volume total de GNL
comercializado no mundo (considerando o ano de 2012), ou seja, aproximadamente
65 bilhdes de m® por ano.

¥ Um no Texas (Freeport LNG, em 10/05/2011, capacidade de 1,4 Bcf/d), dois na Lousiana (Cheniere’s Sabine Pass
LNG Terminal, em maio de 2011 e capacidade de 2,2 Bcf/d; e Lake Charles Exports em 07/08/2013, capacidade de
2 Bcf/d) e o tiltimo em Maryland (Dominion Cove Point LNG, em 11/09/2013, capacidade de 0,77 Bcf/d) (Energy,

2013; Natural Gas Europe, 2013).
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1.2.1 O mercado internacional e a demanda brasileira

Em 2013, a demanda de GNL brasileira demonstrou forte crescimento, passando de 5,09
milhoes de m?, em 2012, para 8,29 milhdes de m®, em 2013, representando um incre-
mento de 62,86%. O respectivo volume importado correspondeu a uma média diaria de
14,57 milhdes de m* de gas natural®® (MME, 2014).

Conforme dados do Ministério de Minas e Energia (MME), tal elevac¢do, quando com-
parada ao ano de 2012, pode ser explicada pela alta demanda térmica para a geragao
de energia elétrica, bem como pelo incremento da demanda industrial. Destaca-se
que, pela primeira vez, a demanda térmica foi superior a demanda industrial durante
o primeiro semestre de 2013, mantendo-se em nivel superior ao observado no ano de
2012 (Reuters, 2013a; MME, 2014).

O Grafico 14 traz a série histérica das importagdes brasileiras de GNL, de 2008 a 2013.

Grdfico 14 - Volume de importagées de GNL e valores totais gastos
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Fonte: elaboragio propria através de dados do MME (2014).
*Representa a quantidade de GNL convertida para metros ciibicos.

No 4mbito do mercado internacional, os paises que mais forneceram GNL para o Bra-
sil, no decorrer do ano de 2013, foram Trinidad e Tobago, responsavel por 43,01%
do total de importagoes; Espanha (15,94%); Nigéria (15,62%); e Noruega (8,47%). E
interessante notar que 21,44% do GNL desembarcado no Brasil foram originarios de
reexportacdes de paises europeus que ndo possuem terminais de liquefagdo®..

“F importante notar que existe uma propor¢ao entre m* de GNL e os m*® do gas natural, situada aproxima-
damente em 600:1 (ap6s a regaseificagdo). Entretanto, podem ocorrer perdas associadas ao processo de
regaseificagdo e transporte que fazem com que os volumes nio sejam exatamente idénticos.

I Espanha, Bélgica, Franga e Portugal.

BOLETIM ANUAL DE PRECOS - 2014

49

O Grifico 15 apresenta um comparativo entre os precos médios* de importagao de
GNL no Brasil, considerando os paises de origem e os volumes importados nos anos
de 2012 e 2013.

Grdfico 15 - Pregos médios das importagoes brasileiras, por pais de origem - 2012 a 2013
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Fonte: elaboragdo propria através de dados de MME (2014).

O Grafico 15 demonstra que, em 2013, para a maioria dos paises fornecedores, hou-
ve elevagdo nos precos médios** de GNL quando comparados com a média de 2012
(excegdes sdo Espanha e Portugal). O preco médio em 2013 atingiu US$ 13,98/milhao
de BTU, enquanto que, em 2012, foi de US$ 12,94/milhdo de BTU, representando um
incremento de 4%.

Este aumento da demanda de GNL no Brasil, ao longo dos ultimos trés anos, tende
a reforcar a perspectiva de, pelo menos no curto e médio prazos, alterar o padrao de
oferta nacional de gas natural. Isto porque o GNL se mostra como alternativa energé-
tica para a geragao de energia elétrica, atendendo aos despachos das usinas termoelé-
tricas nacionais determinados pelo ONS.

Ainda com relagao a importagao de gas natural, o Grafico 16 explicita os volumes im-
portados do energético por meio do gasoduto Brasil-Bolivia, considerando as médias
diarias de cada més, no periodo de 2012 a 2013, e os respectivos precos médios.

%2 s valores sdo calculados considerando-se a massa especifica do GNL de 456 kg/ms, arazao de conversio
volume gasoso-liquido de 600:1.
 Foi realizada média simples, ponderando o preco da carga pelo volume total da carga.
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Grifico 16 - Volume de importagées de gds natural boliviano e seus pregos - 2012 a 2013
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Fonte: elaborado a partir de dados do MME (2014) e MDIC (2014).

A observagdo do Griéfico 16 permite inferir que houve incremento no volume impor-
tado da Bolivia, passando de uma média de 27,56 milhdes de m*/dia no ano de 2012
para 31,75 milhdes de m*/dia em 2013, representando uma elevagao de 15,2%. Os da-
dos de prego do energético indicam que, apesar da maior oscilagdo ao longo de 2012,
a cotagdo média (ponderada pelo volume de importagdes) foi muito semelhante nos
dois anos analisados: US$ 8,86/milhao de BTU, em 2012, e US$ 8,88/milhdao de BTU,
em 2013.

Por fim, vale salientar que o gas natural importado ja ocupa posi¢do mais importante
do que o gas produzido nacionalmente. No decorrer do ano de 2013, o gas importado
foi responsavel por 50,5% do gas total ofertado ao mercado, tendo atingido o pico de
54,1% nos meses de maio e outubro e seu vale ocorre no més de dezembro, quando é
o responsavel por 45,7% (MME, 2014).

No entanto, tal configuragéo, caracterizada pelo incremento da importagdo do gas na-
tural para atendimento da demanda nacional, traz impactos a balanca comercial brasi-
leira, especialmente tendo em vista os custos mais elevados de aquisi¢do do energético
na modalidade GNL. A parte 2 — Mercado Nacional, deste Boletim, ira apresentar, de
forma consolidada, os impactos das movimentagdes de petréleo, derivados e gas natu-
ral na balanca comercial brasileira.
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1.3 Precos do etanol nos EUA

Bruno Conde Caselli
Bruno Valle de Moura

No setor de biocombustiveis estadunidense mereceu destaque, em 2013, a forte osci-
lagao dos pregos de créditos de etanol, os chamados Renewable Identification Numbers
(RINs). Estes créditos estao inseridos na politica de incentivo ao uso de combustiveis
renovaveis daquele pais: o Renewable Fuel Standard (RFS), descrito mais adiante.

Assim como realizado nos anos anteriores, a analise do comportamento dos precos de
etanol abrangera as informagdes de producao, comércio externo e pregos do biocom-
bustivel nos EUA e no Brasil, observando-se os mercados de forma comparada. Em
seguida, serd contextualizado o mercado de RINs norte-americano, destacando-se as
flutuagdes atipicas observadas nos precos de créditos de etanol ao longo de 2013. Ao
final, serdo apresentadas as perspectivas do mercado, a luz das metas de mistura obri-
gatoria de combustiveis renovaveis propostas para 2014, no ambito do RFS.

1.3.1 Produgao de etanol nos EUA e no Brasil

Estados Unidos e Brasil respondem conjuntamente por cerca de 85% da produgao
mundial de etanol, que totalizou aproximadamente 92 bilhoes de litros do biocombus-
tivel em 2013 (RFA, 2014; USDoE, 2014; e MAPA, 2014)*. A trajetoria de cada pais,
no entanto, mostrou-se distinta, conforme apresentado no Gréfico 17. A produgao
norte-americana ultrapassou a brasileira em 2006 e cresceu aceleradamente entre 2007
e 2010, especialmente em virtude das politicas de combustiveis renovaveis e dos altos
precos de petrdleo. Em 2013, assim como no ano anterior, foi observado um declinio
do volume total de etanol produzido, atingindo 50,4 bilhdes de litros (valor muito
proximo ao de 2012, quando foram produzidos 50,3 bilhoes de litros). Na medida em
que o etanol nos EUA é comercializado somente misturado a gasolina®, é possivel
inferir que essa estagnagdo da produgdo esteve relacionada as limita¢des da demanda
interna, tanto por questdes de infraestrutura de abastecimento para misturas superio-
res a E10, quanto pela fraca demanda de gasolina, que vem apresentando tendéncia
de queda desde 2008, sobretudo como resultado das politicas de eficiéncia veicular
desenvolvidas*.

“Em 2013, os EUA produziram 50,4 bilhoes de litros (USDA, 2014), enquanto o Brasil produziu 27,6
bilhoes de litros (MAPA, 2014).

*QOu seja, diferentemente do Brasil, no mercado norte-americano nio hd venda de etanol hidratado (apro-
ximadamente 5% de agua em base volumétrica) para uso direto nos motores dos veiculos. O etanol é ven-
dido sempre misturado, na forma anidra (méximo de 1% de d4gua em base volumétrica; no Brasil o anidro
tem aproximadamente 0,5%), a gasolina.

¢ Mais informagdes sobre o desenvolvimento de tecnologia para motores veiculares podem ser obtidas no
Estudo Tematico 07/2013/SPD, intitulado “Penetragio de Novas Tecnologias Automotivas nos Estados
Unidos”, disponivel na pagina da ANP em <http://www.anp.gov.br/?dw=68266>.
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Ja a produgao no Brasil vem enfrentando obstaculos desde 2009, quando a crise finan-
ceira se abateu sobre os produtores e condigdes climaticas mostraram-se desfavoraveis
em 2010 e 2011. Em 2013, todavia, houve recuperacido do volume produzido, que re-
tornou ao patamar de 2010, atingindo 27,6 bilhoes de litros. A retomada foi possivel
gragas ao clima mais favoravel, aos investimentos em renovagao dos canaviais (com
condigOes especiais de financiamento estatal), & queda dos precos internacionais de
agucar, ao aumento da mistura compulséria de etanol anidro a gasolina e a preexistén-
cia de infraestrutura de abastecimento para hidratado (herdada do Proalcool dos anos
70). Além disso, o crescimento acentuado nas vendas de veiculos leves, ao longo dos
ultimos anos no pais, tem contribuido para a elevagdo do consumo de combustiveis
do ciclo Otto, o que, por conseguinte, também impacta positivamente a demanda de
etanol (hidratado e anidro).

Grdfico 17 - Evolugdo da produgdo de etanol no Brasil e nos EUA, entre 2001 e 2013
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Fonte: elaboragio prépria a partir de dados do Ministério de Agricultura, Pecudria e Abastecimento - MAPA e Energy
Information Administration - EIA/DOE.

Vale mencionar que, apesar de o etanol se constituir de um produto relativamente ho-
mogéneo quanto a qualidade, hd diferengas a serem ressaltadas nos processos produ-
tivos. Enquanto o etanol no Brasil é feito principalmente com base na cana-de-agucar,
nos EUA a matéria-prima é o milho. Essa diferencia¢ao acaba por afetar as produtivi-
dades, os rendimentos energéticos e as redugoes de emissdes de gases de efeito estufa
(GEE) frente aos combustiveis fosseis substituidos. O etanol de cana demonstra-se
superior ao de milho nos trés quesitos (Wang, 2012). Como veremos adiante, estas
caracteristicas possibilitam a defini¢do, no ambito do programa RES norte-americano,
do etanol brasileiro como biocombustivel avan¢ado, ampliando as possibilidades de
exportacdo do produto.

BOLETIM ANUAL DE PRECOS - 2014

53

1.3.2 Fluxos de etanol entre EUA e Brasil

Na observagdo dos fluxos do produto entre os dois paises, conforme Grafico 18, per-
cebe-se que, em momentos de restricio na produ¢do interna (2011 e 2012), o Brasil
recorreu basicamente ao etanol norte-americano para complementar a oferta interna
de anidro. Ja no sentido inverso, as exportagdes brasileiras possuem destinos mais di-
versificados, ainda que, nos anos de 2006, 2012 e 2013, os EUA tenham recepcionado
mais de 50% dos embarques de etanol brasileiro.

Grifico 18 - Evolugao das importagoes e exportagoes de etanol do Brasil: totais e com os EUA, entre 2001 e 2013
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Fonte: elaboragio propria a partir de dados da Secretaria de Comércio Exterior - Secex/MDIC.

Em 2013, os EUA importaram 2,3% do etanol consumido internamente, sendo 79% do
volume importado oriundo do Brasil. Do etanol consumido no Brasil em 2013, 0,64%
foi importado, sendo quase a totalidade com origem nos EUA. As exportagdes brasi-
leiras para os norte-americanos totalizaram 1,7 bilhdo de litros em 2013, o equivalente
a 6% da produgédo nacional.

1.3.3 Precos de etanol nos EUA e no Brasil

O Grafico 19 apresenta o comportamento dos pregos de etanol cotados no mercado a vista
em Chicago, no mercado a termo em Nova Iorque e no mercado a vista em Sao Paulo.
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Grifico 19 - Comportamento dos precos médios de referéncia de etanol anidro combustivel no Brasil e nos EUA
(mercado a vista), entre janeiro de 2012 e dezembro de 2013
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Fonte: elaboragio prépria a partir de dados do Platts e do Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada — Cepea/
Esalq/USP.

O prego de etanol anidro no Brasil, tendo como referéncia o Estado de Sao Paulo, des-
creveu trajetdria sazonal em 2013, elevando-se 12,7% até abril (durante a entressafra)
e decrescendo de maio até agosto, quando atingiu US$ 0,524/litro, menor valor desde
junho de 2010. A colheita de cana na regiao Centro-Sul inicia-se tradicionalmente em
abril, embora a produ¢ao de etanol anidro se intensifique um pouco mais tarde. Em
setembro, o preco iniciou nova alta e fechou o ano em US$ 0,614/litro, patamar muito
proximo ao atingido em 2012,

Nos EUA, por sua vez, os precos do anidro atingiram o pico do ano em maio (US$ 0,684/
litro em Chicago e US$ 0,701/litro em Nova Iorque), fundamentados no alto patamar
de precos do milho (ainda em decorréncia do fraco desempenho da safra em 2012) e
na forte demanda por mistura de combustiveis renovaveis, que foi impulsionada pela
alta acentuada do pre¢o do chamado RIN D6 (detalhado no préximo subitem). No mo-
mento seguinte, com a reducao dos precos do RIN, as cotagdes cairam até chegar, em
outubro, a US$ 0,531/litro em Chicago e US$ 0,577/litro em Nova Iorque, equivalente a
redugoes de 12,7% e 9,2%, respectivamente, em relagdo ao comeco do ano.

Ja nos dois ultimos meses do ano, o preco de etanol no porto de Nova Iorque apresentou
elevacdo, descolando do prego em Chicago, em razao, especialmente, de restrigoes logis-
ticas no transporte de etanol do meio-oeste — principal regido produtora — até a costa les-
te (Parker, 2013). Na média de 2013, os precos de etanol anidro nos EUA estiveram 4,3%
e 6,6% (Chicago e Nova Iorque, respectivamente) acima dos pregos médios de 2012.

#Mais detalhes acerca do comportamento do prego de etanol no Brasil podem ser observados no capitulo
1 da parte 2 deste BAP 2014.
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1.3.4 Precos dos créditos RIN

Desde 2005, com a promulgac¢do do Energy Policy Act, os EUA tém desenvolvido politi-
cas de incentivo a mistura de combustiveis renovaveis aos derivados de petrdleo utiliza-
dos na frota de veiculos do pais*®, notadamente gasolina e diesel. A Agéncia de Protecao
Ambiental americana (EPA - Environmental Protection Agency, na sigla em inglés), no
ambito da regulamentac¢do do ja mencionado Renewable Fuels Standard Program (RFS),
tem estabelecido metas anuais de venda de combustiveis renovaveis, considerando as
categorias de biocombustiveis convencionais, celulésico e avangado, e diesel de biomas-
sa®. As metas anuais de consumo de biocombustiveis sdo estabelecidas de acordo com a
capacidade de reducio de emissoes de GEE dos diferentes biocombustiveis em relacdo a
niveis de referéncia de 2005: o etanol de cana e o biodiesel enquadram-se como combus-
tiveis avangados (50% de redugdo de emissdes), enquanto o etanol de milho é considera-
do apenas como combustivel renovavel (20% de reduciao de emissdes).

O programa tem como objetivo estabelecer as bases para a reducao das emissoes de
GEE e para a diminui¢do da importagao de petroleo, assim como incentivar o desenvol-
vimento e a expansdo do setor de combustiveis renovaveis nos Estados Unidos™. Além
de se relacionar diretamente com os interesses do setor agricola norte-americano, em
especial no que tange ao cultivo de milho (utilizado para produgédo de etanol) e de olea-
ginosas (para a produgio de biodiesel), a execugao de tal politica de uso de combustiveis
renovaveis impacta outros setores da economia norte-americana, como a produgao de
derivados de petrdleo (em particular, as refinarias), as empresas automobilisticas (no
desenvolvimento de tecnologias para motores veiculares) e o mercado financeiro (por
exemplo, com relagao as negociagcdes dos denominados RINs — Renewable Identifications
Numbers - ver box 1).

“Em 2007, ap6s aprovagio pelo Congresso Americano, o programa de incentivos ao uso de combustiveis
renovaveis foi fortalecido pelo Energy Independence and Security Act.

#Q padrao de combustiveis renovaveis (RFS), criado pelo Energy Policy Act de 2005 e expandido a partir do
Energy Independence and Security Act de 2007, define metas e prazos para quatro categorias de biocom-
bustiveis a serem adicionados no fornecimento de combustiveis veiculares do pais. Cada categoria deve
atender aos requisitos especificos quanto a sua matéria-prima e suas emissdes de gases de efeito estufa do
ciclo de vida. As quatro categorias sdo: biocombustiveis convencionais (etanol), celulésico e avangado, e
diesel de biomassa. A meta para os biocombustiveis convencionais estd prevista para chegar ao seu limite
maximo de 56 bilhoes de litros até 2015, enquanto as demais categorias continuam crescendo até o RFS
total previsto de 136 bilhoes de litros até 2022 (EPA, 2013).

* Informagdes disponiveis no website do programa www.epa.gov/otaq/fuels/renewablefuels/index.htm.
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BOX 1- O SISTEMA DE RINS NOS EUA

O sistema de RINs foi criado pela EPA para facilitar o cumprimento do RES. O RIN é
um coédigo numérico de 38 caracteres que corresponde a um volume de combustivel
renovavel produzido ou importado pelos Estados Unidos. Os RINs permanecem atrelados

ao combustivel renovavel ao longo do sistema de distribuicdo, mesmo apos trocar de
propriedade. Uma vez que o combustivel renovavel é misturado com o combustivel fossil, o
RIN pode ser “destacado” do combustivel renovavel e destinado a uma das trés finalidades:

atender metas correntes do RFS, ser guardado para atendimento de metas futuras ou
comercializado (USDA, 2011).

Os mandatos do RES sdo rateados entre as ditas “partes sujeitas a obrigacdo” — produtores
e/ou importadores de gasolina e diesel - com base na sua produgio e/ou importagdo anual.
A cada ano, as partes sujeitas a obriga¢do tém de cumprir com a sua parcela proporcional
dos mandatos RFS acumulando RINS, seja misturando combustivel renovavel ou mediante
a compra de RINs no mercado (USDA, 2011).

Em 2013, conforme pode ser observado no Grifico 20, o preco do RIN D6 (etanol con-
vencional) apresentou comportamento completamente atipico, saindo do patamar habi-
tual de menos de US$ 0,10/galao para o de US$ 0,30/galao em fevereiro, ultrapassando
US$ 1,00/galdao no més seguinte e atingindo US$ 1,40/galdo em julho de 2013.

A principal motivagdo por tras desse movimento brusco dos precos de RIN D6 foi o
receio de aproximacdo da barreira volumétrica de mistura E10°', o chamado blendwall
(USDA, 2013). Isto estaria ocorrendo devido a redugao, desde 2008, do consumo de ga-
solina nos EUA**(contrariando as estimativas feitas quando da criagdo do RFS) e a ques-
toes de infraestrutura de abastecimento e de garantia dos automoveis pelas montadoras,
que dificultam o avango do uso de misturas superiores a 10% de etanol na gasolina.

5I'Nos EUA, as misturas mais comuns de etanol anidro e gasolina sdo: E10, E15 e E85, em que a parte numé-
rica representa o percentual de etanol. E10 é a mistura majoritariamente utilizada. A mistura E15 foi apro-
vada em 2011 para automdveis fabricados de 2001 em diante. Misturas superiores a E15 sao direcionadas
somente a veiculos dotados da tecnologia flex. No inverno, o teor de etanol no E85 ¢ reduzido a fim de se
evitarem problemas na partida a frio, mas mantém-se a sigla.

52Entre 2007 e 2012, o referido consumo retraiu-se 7,6%, efeito concomitante da crise econémica e do au-
mento de eficiéncia energética dos veiculos novos (SPD, 2013). Em 2013, houve ligeira expansao de 1,4%.
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Grdfico 20 - Evolugdo dos pregos de créditos de etanol (RIN D6) e biodiesel (RIN D4), entre janeiro de 2012 e
dezembro de 2013
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Fonte: Platts, 2014.

As elevacdes abruptas dos precos de créditos de etanol, conforme o Gréfico 20, tém
reflexos nos desembolsos das refinarias®, que ndo conseguem atingir as metas do RFS
via mistura e tém de comprar créditos no mercado. Na medida em que estes custos
sao repassados ao preco da gasolina, o consumidor final norte-americano pode sentir
os impactos da elevagdo dos precos de crédito de etanol. No entanto, ndo ha consenso
acerca deste repasse de custos. Alguns estudos® argumentam que o efeito liquido de
metas ambiciosas do RFS sobre os precos do E10 pode ser bastante ameno, se nao ne-
gativo, na hipotese de reducdo do prego e aumento do consumo do E85%, o que iria ao
encontro do cumprimento das metas ambiciosas.

O comportamento dos precos do RIN D6, descrito no Grafico 20, pode ser explicado
pelo modelo proposto por Irwin (2013) e ilustrado no Grafico 21. De acordo com o mo-
delo, a curva de demanda em fungéo dos precos relativos de etanol (sobre os da gasolina)
tem um segmento vertical (perfeitamente ineldstica) em 5 bilhoes de galoes™, que repre-
senta a demanda minima por etanol como um substituto do MTBE. Entre 5 e 13 bilhoes
de galdes, a curva de demanda torna-se horizontal (perfeitamente elastica) para pregos
de etanol iguais a 110% dos pregos da gasolina. E volta a ser vertical (perfeitamente ine-
lastica), refletindo o blendwall do E10 situado, por hipotese, em 13 bilhdes de litros.

%3 Aspectos logisticos trazem complicagdes adicionais, pois a mistura de etanol a gasolina nido pode ser
transportada via dutos, necessitando de instalagoes para a realizacao da mistura em terminais rodovidrios.

st Pouliot (2014) e Informa (2014) sdo exemplos.

**Segundo Pouliot (2014), para haver expansdo da demanda de E85, o preco de etanol teria de cair, o que
afetaria negativamente o preo do E10; concomitantemente ao aumento de demanda por E85, haveria uma
redugdo da demanda por E10 pelos veiculos flex, o que também pressionaria para baixo os precos de E10.

% Este representaria o volume minimo de consumo de etanol, independente do prego relativo entre os dois
combustiveis. Ela é vertical porque os pregos de oxigenantes alternativos sdo proibitivos.
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As linhas verticais verdes representam os mandatos de etanol do RES para 2011 (12,6
bilhoes de galdes) e para 2013 (13,8 bilhoes de galdes). Assim, é possivel observar que
o mandato para 2011 nio acarretou problemas do ponto de vista da demanda, tendo
em vista que o volume ¢ inferior ao blendwall. J& para o ano de 2013, considerando o
mandato RFS de 13,8 bilhdes de litros, a mistura obrigatéria definida pela EPA exce-
deria o blendwall do E10 localizado em 13 bilhoes de galdes (Irwin, 2013).

Grdfico 21 - Modelo de oferta e demanda de etanol condicionado ao preco de gasolina e a barreira do E10
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Fonte: Irwin, 2013.

Se, por um lado, existem as limita¢gdes de mistura de etanol ja mencionadas, por outro,
o RFS possui certa flexibilidade, pois permite o acimulo de estoques de RINs para o
cumprimento de mandatos do ano seguinte e a utilizagdo de RINs aninhados mais
elevados para atender mandatos de RINs inferiores (ver Figura 1).
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Figura 1 - Mandatos®” aninhados do RFS para 2013
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D6 — Combustivel renovavel 16,55 bi de galdes

Fonte: elaboragio prépria a partir de dados de EPA, 2013.

Obs.: como indicado pelas setas, um determinado tipo de RIN pode contribuir para o cumprimento de outros mandatos nos
quais ele estd contido. Por exemplo, o biocombustivel celulésico (D3) também pode ser usado para atender ao mandato de
biocombustivel avangado (D5) e ao mandato geral do RFS (D6). No entanto, um biocombustivel avangado nao celulésico
(D5) - por exemplo, o etanol de cana-de-agiicar — ndo pode ser utilizado para atender ao celulésico (D3) ou a mandatos de
diesel derivado de biomassa (D4). Da mesma forma, o etanol de milho sé pode ser utilizado para atender ao mandato total
de RFS (D6) e nao ao de avangado (D5), de celulésico (D3) ou de diesel derivado de biomassa (D4).

Com base neste mecanismo, se o estoque de RINs D6 for zero, a lacuna de 800 milhoes
de galdes (decorrente da diferenga entre o mandato de 13,8 bilhdes de galdes para 2013
e o blendwall de 13 bilhoes de galdes de etanol) sera preenchida pela categoria aninha-
da logo acima. No decorrer de 2013, o biodiesel era o unico combustivel renovavel
candidato a esse papel, por estar disponivel em grandes quantidades. Dessa forma,
para que o biodiesel atenda a lacuna mencionada anteriormente, além do mandato
estabelecido pela EPA para o biodiesel em 2013 (1,28 bilhdo de galdes), o volume ne-
cessario deste combustivel renovavel subiria para 1,81 bilhdo de galdes®® (Irwin, 2013).

Na realidade, ha um grande estoque de RINs de etanol (D6) que pode ser utilizado
para atender a lacuna de renovaveis criada pelo blendwall. O ponto interessante mos-
trado pela analise é que o valor dos RINs D6 estocados deve ser basicamente igual ao
preco dos RINs de biodiesel (D4), uma vez que, na auséncia de estoque de RINs D6,
a lacuna teria de ser preenchida mediante a producdo e mistura de biodiesel (Irwin,
2013). Na precificagdo dos RINs D4, contudo, pode ocorrer um prémio, pois estes po-
dem atender também aos mandatos de diesel derivado de biomassa e de combustivel
avancado, além do mandato geral de combustiveis renovaveis (EIA, 2013).

Na iminéncia do blendwall para o etanol, portanto, os precos dos RINs D6 passaram
a ser governados pelos precos dos RINs D4. Estes, por sua vez, sio determinados pela

7 Volumes expressos em etanol-equivalente, exceto o diesel derivado de biomassa.
%8 Para converter o biodiesel em etanol-equivalente multiplica-se por 1,5. Sendo assim, a lacuna de 800
milhdes de etanol seria equivalente a 533 milhdes de galdes de biodiesel.
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margem de mistura do biodiesel ao diesel mineral®. Esta rede de inter-relagdes revela,
em ultima instancia, que, nesse contexto, o mecanismo do RIN conferiu aos pregos de
biodiesel papel crucial na configuracao dos precos de créditos de etanol.

Por outro lado, ha opinides entre os analistas que atribuem as oscilacdes acentuadas
em 2013 a atuagao especulativa de grandes agentes do mercado financeiro na comer-
cializagdo dos créditos RIN. A opacidade do mercado de crédito de etanol torna dificil
determinar até que ponto os grandes agentes financeiros tém negociado os créditos,
uma vez que regras comuns a quase todos os outros mercados — sobre transparéncia e
limites de posigdo, por exemplo - nao se aplicam ao comércio de RINs. Por ndo serem
negociados em bolsa, a dificuldade de comprar e vender os créditos torna a interme-
diagao lucrativa e enseja a atua¢ao dos bancos (NYT, 2013).

Como verificado no Grafico 20, entre o fim de julho e meados de novembro, porém, os
precos dos créditos de etanol arrefeceram, refletindo a acomodacdo das expectativas
do mercado em relagdo aos precos futuros, promovida por especulacdes acerca da pro-
posta da EPA de redugdo das metas volumétricas para 2014 no ambito do RFS. Apds a
divulgacdo oficial, os pregos sofreram uma pequena corregdo para cima.

1.3.5 Expectativa de metas do RFS2 para 2014

Apds o intenso debate ocorrido, em 2013, nos EUA, a EPA divulgou, em novembro, a
proposta de metas volumétricas para mistura de combustiveis renovaveis em 2014, no
ambito do RFS (Tabela 3). Os nimeros foram submetidos a consulta publica durante
60 dias. O volume proposto para a categoria do etanol de milho representa uma redu-
¢do de 16% em relagao ao volume originalmente estabelecido, confirmando as expec-
tativas do mercado. A meta para biocombustiveis avangados foi diminuida em 41% e
a de biocombustivel celuldsico, em 99%. Jd a meta para diesel derivado de biomassa
foi elevada em 28%.

Tabela 3 - Volumes do RFS propostos para 2014 (bilhoes de galdes)

(Categoria Volume proposto Volume original
Biocombustivel celuldsico 0,017 1,75
Diesel derivado de biomassa 1,28 1
Biocombustivel avancado 2,2 3,75
Combustivel renovavel 15,21 18,15

Obs.: volumes em etanol-equivalente, exceto diesel derivado de biomassa. 1 galdo = 3,78541178 litros

Fonte: EPA, 2013b.

** A margem dessa operagio é calculada com o prego do diesel mineral menos o prego do biodiesel mais o
crédito governamental (quando aplicavel).
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Conforme pode ser extraido das discussoes travadas, os defensores da redugdo do
volume proposto para combustiveis renovaveis, em consonancia com as expectativas
da industria petrolifera, argumentam que metas proximas ao blendwall poderiam pro-
vocar no mercado uma “espiral decadente”, em que cada parte sujeita a obrigacao, a
fim de cumprir com as metas do RFS, teria de reduzir a oferta de combustiveis fosseis,
resultando, por fim, num aumento dos pregos dos derivados de petrdleo (diesel e ga-
solina) ao consumidor final. A reducéo efetiva das metas beneficiaria diretamente as
refinarias, pois, além de eliminar a necessidade de investimento em infraestrutura,
preservaria a participagdo da gasolina no mercado. Além disso, outros grupos contra-
rios ao etanol de milho alertam sempre para o risco de aumento dos pre¢os do milho
e da inflagdo dos precos dos alimentos (Babcock, 2013).

As posi¢des opostas ficaram nitidas nos comentarios que o American Petroleum Ins-
titute (API), a Renewable Fuels Association (RFA) e o grupo Growth Energy enca-
minharam a um white paper publicado pelo House Energy & Commerce Committee do
Congresso Norte-Americano em julho de 2013%. O documento discutiu a implemen-
tagdo e a condugdo do programa, listando seus pros e contras, e questionou se haveria
problemas com a produgdo de combustiveis renovaveis que justificassem a interven-
¢do legislativa e se a fixagao de volumes obrigatorios anuais por parte da EPA estaria
ocorrendo adequadamente.

Aqueles contrarios a redugdo das metas argumentam que o gargalo para a expansdo do
biocombustivel se encontra na distribui¢do, cujos agentes sdo tradicionalmente ligados as
empresas de petroleo. Seriam necessarios investimentos em novas bombas para abasteci-
mento com misturas superiores a E10 e o melhor incentivo para isto seria a manutengao de
metas ambiciosas para o consumo de combustiveis renovaveis (Babcock, 2013).

No setor de combustiveis renovaveis, os biocombustiveis celulésicos ou de segunda
geragdo representam a fronteira tecnoldgica e, ha anos, vém prometendo fornecer
energia renovavel para transporte, sem impactos sobre a seguranca alimentar e com
efeitos ambientais positivos. Todavia, os empreendimentos nessa area nao tém conse-
guido corresponder as expectativas iniciais, pois os produtos ainda nao estdo dispo-
niveis em grandes volumes e a pregos competitivos. As opinides favoraveis ao avango
desse segmento alegam que metas arrojadas sdo indispensaveis ao desenvolvimento da
produgdo em escala comercial.

% Ao longo do primeiro semestre de 2013, o Comité publicou uma série de white papers como um primeiro
passo na revisio do programa de combustiveis renovaveis (RES). Segundo o Comité, apos cinco anos de
sua ultima revisdo, e com os dados disponiveis a partir da observacdo de sua implementacdo real, surgi-
ram vérios desafios, os quais receberam pouca ou nenhuma consideragio antes da aprovagio do Energy
Independence and Security Act de 2007. Esta constatacdo, somada a percep¢do de mudanga no cendrio
energético global desde 2007, fez com que o Comité julgasse apropriada uma avaliagdo do programa,
consubstanciada em cinco papers: Blend Wall | Fuel Compatibility Issues (publicado em 20 de margo de
2013), Agricultural Sector Impacts (publicado em 18 de abril de 2013), Greenhouse Gas Emissions and
Other Environmental Impacts (publicado em 9 de maio de 2013), Energy Policy (publicado em 7 de junho
de 2013) e Implementation Issues (publicado em 11 de julho de 2013). Todos os trabalhos estdo disponiveis
em http://energycommerce.house.gov/rfs.
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Se prevalecerem os nimeros propostos pela EPA, os precos dos RINs D6 podem des-
colar dos precos dos RINs D4 e arrefecer, ndo apresentando em 2014 o comportamen-
to volatil do ano anterior. Contudo, as contribui¢des apresentadas a proposta da EPA e
eventuais contestagoes juridicas podem reavivar a discussdo, desorientar as expectati-
vas e provocar turbuléncias no comportamento dos pregos em 2014.

As novas metas também podem trazer impactos sobre as exportagdes brasileiras,
reduzindo-as drasticamente. Isso porque a meta volumétrica proposta para biocom-
bustiveis avangados em 2014 (8,3 bilhdes de litros) é 20% menor que a meta corres-
pondente de 2013 (10,4 bilhoes de litros). Considerando que, em 2013, as exportagdes
de etanol brasileiro para os Estados Unidos somaram 1,65 bilhdo de litros, o biodiesel
norte-americano foi responsavel por atender 8,75 bilhdes de litros de etanol-equiva-
lente da meta de biocombustiveis avancados. Esse nivel de consumo, se mantido em
2014, é mais do que suficiente para o atendimento da meta proposta, dispensando a
importagdo de etanol brasileiro.

Além disso, a reducao do preco do milho em 2013, tendo em vista a safra recorde do
grdao, com uma produgdo cerca 30% superior ao ano de 2012, ampliou a margem bruta
de producio de etanol e, consequentemente, aumentou a atratividade do biocombustivel
(EIA, 2013b) nos EUA®". Este cenario, associado a perspectiva de redu¢do dos mandatos
de mistura obrigatoria, coloca o mercado externo como uma opgao de escoamento da
produgdo de etanol norte-americano, afetando as exportagdes brasileiras do biocombus-
tivel. Assim, a expectativa de produgao de etanol e a definicdo das metas de mistura de
combustiveis renovaveis nos EUA serdo fatores de grande impacto no comportamento
dos precos do biocombustivel no mercado estadunidense no ano de 2014.

'O milho representa o insumo de maior impacto nos custos de produgdo do etanol americano. De acordo
com EIA (2013), em média, um bushel (25,4 kg) de milho produz 2,8 galdes (10,6 litros) de etanol.
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) | QUARENTA ANOS DO CHOQUE DO PETROLEO:
O REDESENHO DO MERCADO INTERNACIONAL
DO PETROLEO E SEUS IMPACTOS SOBRE OS PRECOS

Eduardo Roberto Zana

2.1 Introducao

Em 2013, completaram-se 40 anos do primeiro choque de petroleo, ocorrido em 1973.
Tal marco oferece a oportunidade para aprofundar a reflexdo sobre as principais trans-
formagdes no mercado internacional de petrdleo, ao longo desse periodo, e o papel
da OPEP num cendrio atual significativamente diferente em relagdo ao dos anos 70,
porém caracterizado por pregos do petréleo em niveis historicamente elevados. Deste
modo, o objetivo desta se¢ao consiste em mostrar as principais transformagdes no
mercado internacional de petrdleo, a partir do 1° choque, e avaliar em que medida a
OPEP mantém a capacidade de influenciar os precos da commodity nos dias atuais.

Esta secdo esta subdividida da seguinte maneira: na subsecdo 2.2 sera realizado um
panorama histérico do primeiro choque do petrdleo, mostrando os principais elemen-
tos deflagradores desse processo. Em seguida, na subsecgdo 2.3, serdo apresentadas as
principais implica¢des do primeiro choque do petréleo, destacando a consolidagao da
OPEP como organizagao constituinte do mercado internacional de petrdleo e as mo-
dificagdes no sistema de precificagao da commodity. Ja na subsegao 2.4, sera mostrado
que a capacidade da OPEP de influenciar os pregos flutua conforme as condigdes de
oferta e demanda no mercado internacional, e em fungdo da existéncia de capacidade
excedente de producdo do swing producer® e da atuagdo coesa da OPEP. Por fim, a
ultima subse¢do retine as principais conclusoes.

2.2 Panorama historico do 1° choque do petrdleo (1973)

Em 17 de outubro de 1973, o mundo experimentava o 1° choque do petrdleo, fato que
viria a redesenhar a distribui¢do do excedente econdmico e a modificar ndo s6 o mer-
cado mundial de petrdleo, mas a prépria configuragdo econdmica global. Quarenta
anos atrds, os ministros do petréleo dos paises integrantes da Organizagao dos Paises

62 Os swing producers sio agentes chamados “reguladores de mercado’, geralmente na forma de oligopélios
ou monopdlios, que, por meio da utilizagdo de capacidade ociosa, sdo capazes de ampliar ou reduzir rapi-
damente a produgéo e a oferta de determinada mercadoria.
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Arabes Exportadores de Petréleo (OPAEP)® (menos o Iraque), reunidos no Kuwait,
anunciavam os cortes de produgao progressivos de 5% a cada més, em resposta a ajuda
norte-americana a Israel no conflito deflagrado por Egito e Siria no feriado judaico de
Yom Kippur (BOUSSENA, 2002). Os cortes continuariam a aumentar progressivamente
até que os objetivos politicos fossem alcangados, quais sejam: o retorno das fronteiras
de Israel as vigentes em 1967, antes da Guerra dos Seis Dias, e a restauragdo dos direitos
legitimos do povo palestino. Além disso, uma resolugdo secreta do grupo impunha aos
Estados Unidos cortes de fornecimento mais rigorosos (YERGIN, 1993).

O corte de produgdo ampliou o desequilibrio entre a oferta e a demanda do mercado
mundial de petroleo e o resultado foi a quadruplicagdo dos precos do petroleo, saltando
de US$ 2,90/bbl para US$ 11,65/bbl em apenas trés meses. Neste contexto, a combinag¢ao
de estoques em célere queda, falta de capacidade excedente de produgéo, concentragiao
da oferta nos paises da OPEP, escassez de navios petroleiros, além do contexto marcado
por inflacdo e especulagdo em torno do dolar norte-americano, ajuda a explicar por que
o embargo impactou substancialmente os pregos do petrdéleo (O&G]J, 2005).

A sinalizagao de maior escassez de petréleo ja havia ficado clara antes mesmo da sua
utilizacdo como arma politica. As negociacdes entre as petroliferas internacionais e a
OPEP em relagao aos posted prices (precos do petrdleo de referéncia para o pagamento
de royalties)®, iniciadas em 8 de outubro, ja haviam chegado num impasse, diante da ne-
gativa das companhias ocidentais de aceitarem o reajuste de 100% reclamado pela OPEP,
percentual muito superior aos 15% de reajuste tolerados pelas petroliferas internacio-
nais. Os paises da OPEP decidiram, entdo, reajustar unilateralmente os posted prices do
Arabian Light em 70%, de US$ 3,65 para US$ 5,119, marcando assim uma nova era em
termos da politica de defini¢ao dos pre¢os (YERGIN, 1993).

Apesar da aliancga estratégica entre Estados Unidos e Arabia Saudita, a divulgacao pelo
presidente norte-americano R. Nixon (1969-1974) de pacote de ajuda militar a Israel
no valor de US$ 2,2 bilhées, dois dias apds o inicio do embargo arabe, ndo deixou ou-
tra saida ao rei saudita Faisal sendo decretar embargo total aos Estados Unidos®, a¢ao

® Vale ressaltar que, rigorosamente, nao foi a Organizagdo dos Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) que
declarou o embargo, como é costumeiramente reportado por diversas fontes, mas sim a Organizagao dos
Paises Arabes Exportadores de Petréleo (OPAEP), formada por paises pertencentes 8 OPEP (com exclusio
do Iraque) mais Egito e Siria.

¢ Apesar de a negociagao envolver os pregos de petroleo de referéncia para o pagamento de impostos e nao
o preco do petroleo em si, na pratica, o mesmo acaba funcionando concomitantemente como um piso (ja
que as petroliferas provavelmente ndo aceitariam praticar pre¢os menores, tendo em vista os maiores custos
envolvidos com royalties) (SEYMOUR, 2002).

O crescimento das pressdes sobre a Ardbia Saudita para a utilizagao do petréleo como arma politica, bem como
o crescimento das hostilidades no préprio pais, ndo deixava outra saida ao regime saudita sendo aderir a ideia
do embargo. Porém, vale lembrar que o rei Faisal ndo deixou de alertar os EUA de que o petréleo seria usado
como arma se Washington nio reorientasse a sua politica externa em dire¢do mais favoravel a comunidade dra-
be. Faisal tentava prevenir os Estados Unidos quanto a necessidade de agir para mudar a diregdo dos aconteci-
mentos, caso contrario o regime saudita perderia o controle da situagao e, desta maneira, os proprios interesses
norte-americanos na regido seriam fortemente atingidos. Aos empresarios da industria petrolifera, Faisal foi
ainda mais enfatico ao avisar “vocés perderdo tudo’, explicitando que a Ardbia Saudita ndo correria o risco de
ficar isolada no mundo arabe, o que significava que o seu suporte aos EUA ndo era irrestrito (YERGIN, 1993).
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imediatamente acompanhada pelos demais aliados arabes. Finalmente, o petrdleo era
utilizado como arma politica pelos paises arabes®, surpreendendo as autoridades ameri-
canas que, até entdo, viam tal possibilidade como remota, apesar das varias adverténcias
tanto da Ardbia Saudita quanto das proprias empresas petroliferas norte-americanas
(YERGIN, 1993). Os EUA foram obrigados a adotar, no periodo do embargo, racio-
namento de combustivel, com fortes implicacdes sobre a economia e 0 modo de vida
norte-americano.

Diante da sucessao de mudangas fundamentais no mercado de petréleo, surgem ques-
toes acerca de quais seriam os principais fatores condicionantes do choque e que ha-
viam propiciado essa alteragdo na correlagido de forcas entre paises consumidores e
paises produtores e, principalmente, qual a capacidade do sistema de resistir a cho-
ques de diversas naturezas. Para isso, faz-se necessario compreender a configuragao
do mercado de petréleo no imediato Pds-Guerra e as mudancas sucedidas no periodo
antecedente ao choque.

} O mercado internacional de petrdleo antes do 1° choque

Durante a Segunda Guerra Mundial, o petréleo norte-americano foi decisivo para o re-
balanceamento das forgas em prol dos paises aliados e, por conseguinte, para o desfecho
do conflito. Em 1940, os EUA eram os maiores produtores mundiais, responsaveis por
63% da oferta total e, em 1943, chegaram a exportar perto de 15% de sua produgao.

Nao obstante, antes do fim da Segunda Guerra Mundial ja se previa que o centro da
produgdo mundial de petréleo iria se deslocar para o Golfo Pérsico, tendo em vista as
gigantescas reservas existentes na regido, cabendo assim aos EUA criar as condigdes
para isso. Deste modo, seria possivel economizar o préprio 6leo norte-americano, a

inimi um eventu v i undi
fim de minimizar os problemas decorrentes de um eventual novo conflito mundial
(YERGIN, 1993).

Contudo, os EUA néo esperavam abandonar a condi¢do de exportador liquido téo rapi-
damente. Ja em 1948, o pais passou a depender de importagdes para atender a demanda,
e, as vésperas do primeiro choque, tal dependéncia por petroleo externo alcangara ao

% Vale lembrar que, na Guerra dos Seis Dias, em 1967, houve tentativa de um embargo seletivo por parte
dos paises arabes contra os EUA, o Reino Unido e a Alemanha Ocidental. Porém, naquele momento, tal
expediente nao se mostrou eficaz, devido tanto ao excesso de capacidade dos paises fora do Golfo Pérsico
quanto de navios petroleiros disponiveis para contornar os transtornos advindos do fechamento do Canal
de Suez (MOMMER, 2002).

0O que se denomina “embargo” era composto por dois elementos: um, mais amplo, referia-se a restri¢io
progressiva, de 5% da produgio de petréleo, a cada més, o que afeta todos os paises. Outro elemento era
a total proibi¢do de exportagdes de petroleo, inicialmente imposta sobre EUA e Holanda, mas posterior-
mente ampliada para Portugal, Africa do Sul e Rodésia. Os cortes adotados foram da ordem de 5 milhdes
de b/d, do pico de 20,8 milhdes na primeira quinzena de outubro e dezembro, no momento mais critico,
com produgéo de 15,8 milhoes de b/d (YERGIN, 1993).
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redor de 35% do consumo doméstico® (YERGIN, 1993)%. Assim, os Estados Unidos
tiveram que atuar para a criagdo da estabilidade no Oriente Médio, envolvendo-se na
propria negociagao entre as petroliferas e os respectivos paises (YERGIN, 1993).

Até o inicio da década de 1970, os EUA dispunham de capacidade excedente de pro-
dugéo, possibilitando assim ao pais atuar como swing producer. O controle governa-
mental sobre a produgdo petrolifera remonta aos anos 30, quando o boom da produg¢ao
petrolifera no Texas e a consequente expressiva reducéo dos precos fez com que a Rail-
road Commission of Texas passasse a controlar a produgdo. Desse modo, os Estados
Unidos eram capazes de aumentar a produgdo quando necessario’”, por meio do ajuste
das quotas (THE OIL DRUM, 2011)7.

Outra caracteristica do mercado de petréleo no periodo de 1945 a 1973 era a concen-
tracao de poder nas empresas petroliferas internacionais, sobretudo pelas Sete Irmas”,
as quais definiam e asseguravam pregos relativamente estaveis e equilibravam indivi-
dualmente, como empresas verticalmente integradas, a oferta e demanda - do pogo
(de petréleo) ao posto (de gasolina) (TORRES FILHO, 2004).

Os paises produtores de petréleo, no entanto, passaram a ganhar relevancia mundial
no final dos anos 60, tendo como primeiro divisor de d4guas a forma¢ao da OPEP, “um
1”74, que representou uma reagdo a reducéo unilateral da parcela do
posted price do petroleo repassado aos paises produtores pelas empresas petroliferas.

cartel contra o carte

% Apesar da crescente dependéncia de importagdes de petroleo provenientes do Oriente Médio no periodo
Pés-Guerra, como exposto nesta se¢do, os EUA ainda dispunham de capacidade excedente de produgao,
o que lhe permitia enfrentar melhor os choques de oferta e demanda.

% Segundo bem frisa Yergin, na 6tica da administra¢do Truman, o Plano Marshall - que destinava aos paises
europeus bilhdes de ddlares para fazer frente & demanda por divisas pelo continente (dos quais o petroleo
consumia cerca de 20%) - seria de pouca valia se o Oriente Médio ndo tivesse sido capaz de aumentar sua
produgdo petrolifera.

70 Ainda nos anos 40, a ascensdo de nova classe politica na Venezuela forcou as concessionarias dos campos
de petréleo a aceitarem o acordo fifty-fifty (denominado por Yergin como o “New Deal” do petréleo),
que definia o rateio equinime dos lucros obtidos na atividade petrolifera. Em 1950, o mesmo acordo foi
celebrado na Arabia Saudita e, a partir de entdo, se espraia para os demais paises exportadores de petroleo
(YERGIN, 1993).

7! Como na nacionaliza¢do dos campos de petréleo no Ird em 1951 e durante a Crise do Canal de Suez em 1958.

72 Por exemplo, com a abundéncia de petréleo no mercado, no inicio dos anos 60, a Comissdo cortou a
produgéo petrolifera para apenas sete dias por més em 1962. Porém, com a deplecio posterior dos pogos,
a produgdo ja ndo poderia mais ser aumentada em niveis capazes de suprir a demanda. Assim, durante a
Guerra dos Seis Dias, os EUA ja se encontravam numa situagdo mais fragilizada. Em 1972, um ano antes
do primeiro choque, as quotas chegaram a 100%, o que significava o fim do excesso de capacidade de pro-
dugio e do poder de influéncia sobre os precos do petréleo (THE OIL DRUM, 2011).

7 Termo utilizado pela primeira vez por Enrico Mattei, entdo presidente da petrolifera italiana da Ente
Nazionale Idrocarburi (ENI), em referéncia as empresas Exxon, Texaco, BP, Shell, Gulf, Standard Oil e
Mobil Oil.

7 Expressao formulada pelo entdo presidente venezuelano Perez Alonso. A OPEP, por ser uma organizagao
formada por paises e ndo por empresas, nao pode ser classificada rigorosamente como um cartel. Além
de seus objetivos transcenderem os econdmicos, os Estados Nacionais possuem o direito de exercer a sua
soberania sobre 0s recursos naturais, o que implica adotar, por exemplo, quota de producéo, ndo estando
sujeita assim a aplicagdo da Lei de Defesa da Concorréncia (UKPANAH, 2002).
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Até entao, nenhuma tentativa havia sido realizada para pressionar os precos do petro-
leo para cima como forma de aumentar a arrecadagdo (UNCTAD, 2004). Na verdade,
os paises integrantes da organizagao pressionavam as empresas petroliferas no sentido
de aumentar a produgéo, a fim de maximizar a arrecadagdo de royalties.

O segundo divisor emergiu no inicio dos anos 70, sendo caracterizado pelo fim da ca-
pacidade ociosa norte-americana - num contexto de rapido crescimento da demanda
por petroleo e crescentes necessidades de investimentos para aumento da producio
no setor — e com os paises do Oriente Médio passando a assumir maior controle sobre
a atividade petrolifera. Esta combinagdo criou as condigdes para o primeiro choque
do petréleo, ocorrido em 1973, gerando forte impacto, via aumento do prego do hi-
drocarboneto, no ritmo de crescimento econdmico mundial e nas contas externas de
diversos paises.

Como consequéncia, além de o tema seguranga energética tornar-se uma das prio-
ridades das agendas governamentais dos paises dependentes do petréleo importado,
o fomento a exploracao petrolifera e de fontes alternativas, pelo lado da oferta, e a
adogdo de medidas visando a redugdo do consumo, pelo lado da demanda, passaram a
integrar as estratégias e politicas a serem seguidas por cada pais (em menor ou maior
grau) com vistas a superagao da crise energética vivenciada.

2.3 As implica¢des do primeiro choque: novas formas
de precificagiao e consolidacao da OPEP

Apos o primeiro choque, o mercado internacional de petréleo sofreu profundas mu-
dangas que alteraram a sua forma de funcionamento, com nitidas implicagdes sobre
o processo de formacao dos precos da commodity. As principais transformagoes na
configuragdo do mercado internacional de petréleo estao sintetizadas na Figura 2.

Até o primeiro choque, os precos do petrdleo (posted prices), usados como referéncia
para o pagamento de impostos e na defini¢ao dos pregos’, ndo refletiam as alteragdes
nas condi¢oes de oferta e demanda. A integracao vertical no setor — apesar do inicio
do surgimento de empresas independentes no final dos anos 50 — impedia o cresci-
mento da oferta fora do dominio das Sete Irmas. Assim, os precos de transferéncia’

7 Segundo Seymour (2002), a OPEP j4 estabelecia, de certo modo, uma espécie de piso para os pregos do pe-
tréleo, uma vez que, com o aumento do valor da tributagdo das petroleiras, através do preco de referéncia,
ndo tinham incentivos para vender petroleo extraido abaixo desse valor fixado no mercado internacional.

76 Os precos de transferéncia, usados na comercializacio do petréleo entre as subsididrias da empresa verti-
calizada, nao necessariamente eram equivalentes aos posted prices. Bernard e Weiner (1990), analisando o
presente caso, constataram que o prazo de crédito, os custos de transporte e as caracteristicas do 6leo nao
eram suficientes para explicar as divergéncias entre os dois tipos de pre¢os, o que evidencia a complexida-
de fiscal envolvida em cada transagio.
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no ambito das proprias empresas verticalizadas ndo precisavam refletir os custos de
aquisi¢do do dleo, nem as condi¢des de mercado, sendo definidos com o objetivo de
minimizar o pagamento de impostos. Vale ressaltar ainda que, no periodo pré-choque,
ja eram efetuadas transagdes por meio de contratos de longo prazo. Todavia, esses pre-
¢os ndo eram divulgados, mantendo-se assim como segredo comercial das empresas
(MABRO, 1984; FATTOUTH, 2011)”".

Ap06s o primeiro choque, com a crescente participagdo das empresas estatais dos pai-
ses exportadores na etapa de produgio, seja por meio de participagao acionaria ou do
controle efetivo, as petroliferas internacionais deixaram de deter o controle de vastas
reservas de petrdleo e, consequentemente, passaram a depender dos suprimentos de
6leo provenientes da OPEP (FATTOUH e MAHADEVA, 2013).

Figura 2 - Principais modificagoes na configuracdo do mercado internacional de petréleo
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77 Os pregos definidos nos contratos de longo prazo geralmente situavam-se em niveis inferiores aos dos
posted prices e, por isso, os paises exportadores de petréleo nao tinham incentivos também para adota-los
como referéncia para o pagamento de impostos (MABRO, 1984).
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A implicagao disso foi que os precos de transferéncia paulatinamente deixaram de
balizar grande parte das transagdes. Os governos dos paises produtores, neste novo
contexto, passam a ter de definir os precos de venda do seu proprio 6leo para terceiros,
dando origem assim ao sistema de pregos oficiais de venda. Dada a falta de experiéncia
na comercializagdo do dleo e de capacidade para integrar o downstream, a op¢ao mais
conveniente para os varios paises produtores passou a ser a revenda direta do 6leo para
as petroliferas atuantes nos respectivos territorios, surgindo, dai, o buy-back price’®.

Deste modo, em 1974, havia emergido um complexo sistema de precificagao do petro-
leo, com as companhias podendo adquirir dleo pelos trés tipos diferentes de precificagao
(posted prices, pregos oficiais de venda e buy-back prices), sem que houvesse qualquer
mecanismo de convergéncia, o que, segundo Mabro (1984), levava a ineficiéncias rela-
tivas @ menor transparéncia dos pregos.

Nio obstante, a convivéncia de variadas formas de precificagdo teve curta duragdo. No
periodo de 1975 a 1985, a OPEP passou a definir os pregos de referéncia do petréleo”,
usando o Arabian Light. Sob esse sistema, os paises da organizagdo definiam os seus
respectivos precos de petroleo (dos mais variados tipos) com base no prego de referén-
cia da OPEP acrescido de um diferencial definido de acordo com as especifica¢des de
qualidade do dleo e de localizagao.

Complementarmente a politica de precificagdo de cada pais em relagdo ao Arabian
Light, em 1982, foi introduzido o sistema de quotas de produgao pela OPEP®, de ma-
neira a controlar a oferta de 6leo no mercado pelos demais membros da organizagio e,
com isso, evitar a queda dos precos do petrdleo. A Arabia Saudita, como detentora das
maiores reservas e com excedente expressivo de capacidade de produ¢ao, ficava exclu-
ida do sistema de quotas, de modo a cumprir - agora oficialmente — com a fungao de
swing producer®', de amortecer os choques de oferta e demanda, sustentando os niveis
de precos da commodity (NYT, 1983).

Concomitantemente, dava-se inicio ao desenvolvimento do mercado spot de petréleo.
Com os choques do petroleo, os precos spot subiram mais do que os pregos oficiais de
venda da OPEP e, assim, os volumes acordados em contratos de longo prazo passaram

7 E o prego de recompra do 6leo que a petrolifera paga a parcela da produgio de propriedade do Estado.
Por exemplo, em 1974, a participagdo do governo da Ardbia Saudita era correspondente a 60% da produ-
¢do total da Arabian-American Oil Company (ARAMCO). Assim, o buy-back price é o prego pago pela
ARAMCO ao regime saudita por este 6leo (GEORGETOWN, 2014). Em janeiro de 1974, o buy-back price
correspondia a 94% do posted price (SKEET,1988).

7 Em 1° de janeiro de 1975, os posted prices como tal deixaram de existir. O novo sistema que emergia era o
dos “pregos oficiais de venda” do governo. Esses preos eram fixados num nivel correspondente a 93% dos
pregos fiscais e indicavam os pregos pelos quais os concessiondrios poderiam comprar de volta a parcela
perdida de produgao.

% Na oportunidade, foi definida uma cota de 18 milhdes de b/d, pouco acima da produg¢do naquele periodo
de 17,4 milhoes de b/d (SANDREA, 2003).

8 Essa fungdo, na pratica, ja estava sendo exercida pela Arabia Saudita no periodo pés-choque, mas foi de-
vidamente oficializada em 1983 (NYT, 1983).
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a migrar para o mercado de curto prazo, permitindo que os paises exportadores con-
seguissem auferir maiores lucros. Ademais, nos anos 80, o crescimento da produg¢ao
nao OPEP* significou aumento da parcela da oferta de éleo comercializada fora do
ambito da OPEP e, em decorréncia, o mercado internacional passou a contar com
maior liquidez e maior diversidade de players.

Porém, é necessario ressaltar que, até 1985, a despeito da crescente resisténcia por par-
te dos compradores, a maioria dos paises produtores continuava a oferecer contratos
de longo prazo. A maior oferta de 6leo também passou a pressionar para baixo as co-
tagdes no mercado spot, ampliando a atratividade deste tipo de transagdo. Nesse con-
texto, houve redugao expressiva da produgao dos paises da OPEP, cuja participagao de
mercado passou de 51%, em 1973, para 28% em 1985, com a Arabia Saudita na condi-
¢do de swing producer, concentrando os custos em termos de redu¢ao da produgao®.

Diante desse cendrio, em 1985, a Arabia Saudita abandonou temporariamente a sua
fungdo de swing producer com o objetivo de reconquistar participagdo de mercado,
deixando evidente que a sua atuagdo como estabilizador do mercado de petréleo nao
era irrestrita. Para alcancar esses objetivos de maneira imediata, a Arabia Saudita
substituiu o sistema de pregos administrados entdo em vigor pelo netback pricing
(MABRO, 1986).

Neste novo sistema, os pregos do petroleo (FOB*) passaram a ser definidos a partir
das cotagdes da gasolina no mercado futuro, subtraindo-se as margens de refino e
os custos de transporte (de acordo com a distdncia em relagdo ao pais consumidor).
Assim, pela primeira vez, os precos estabelecidos no mercado futuro serviam de bali-
zador para formacao dos precos do petrdleo.

O netback pricing teve rapida e ampla aceitagao, uma vez que as refinarias, por exem-
plo, auferiam grandes vantagens nesse novo sistema, pelo fato de o mesmo garantir as
suas margens de refino, o que contribuiu para o rapido aumento da produ¢ao da Ara-
bia Saudita, mas que provocou, por outro lado, forte redu¢do dos pregos do petréleo
de US$ 28/bbl em 1985 para US$ 14/bbl no ano seguinte®.

Com isso, a Ardbia Saudita aplicava uma puni¢do aos demais membros da OPEP
pelo reiterado descumprimento das quotas de producéo acordadas anteriormente, o

8 Como destaca Bakhtiari (1999), a reciclagem dos petrodélares pelo sistema financeiro internacional com
a sua conversdo em empréstimos, ironicamente, serviu para financiar os investimentos na expansao da
produgio fora da OPEP.

8 A produgio de petrdleo da Ardbia Saudita caiu de 10 milhoes de b/d, em 1981, para menos de 4 milhdes
de b/d em 1985 (BP, 2013).

8 A sigla provém da expressdo em inglés “Free on Board”, que significa que os pregos acordados ndo incluem
os custos de frete e seguro com o transporte da mercadoria vendida. Assim, nessa transagao, todos os ris-
cos e custos ficam a cargo do comprador, a partir do momento em que a mercadoria adquirida é colocada
a bordo do navio.

% Para compreender melhor até que ponto a forte queda dos pregos do petréleo se deve ao netback pricing,
ver Mabro (1987).
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que restabelecera a sua lideranga na OPEP, bem como a coesdao® do “cartel”®. Tendo
em vista que a organiza¢ao nao possui nenhum instrumento para coibir o descum-
primento das quotas de produgéo por parte dos paises membros®, o mecanismo de
enforcement acaba sendo a propria capacidade ociosa de produgédo saudita. Em sintese,
conforme manifestado por Calder6n (2002), a OPEP pode ser considerada um caso
paradoxal: uma organizagao formada por concorrentes que reconhecem, no entanto,
a necessidade de cooperacao.

Apesar de o netback pricing ter sido abandonado pela Arabia Saudita ja no final de
1987, com o retorno dos pregos fixos de venda, ja havia sido demonstrado que nao era
mais possivel a sobrevivéncia de sistemas de precos incompativeis com as condi¢des
de oferta e demanda (FATTOUH, 2007). Desse modo, em 1988, os paises produtores
deixaram de definir os precos, inclusive os contratos de longo prazo com pregos fixos
deixando de existir (ECS, 2007).

Em seu lugar, os contratos passaram a precificar o 6leo com base num prego de re-
feréncia (benchmark; os mais utilizados sao o WTI e o Brent), adicionando-se um
diferencial determinado pelo proprio mercado para os diferentes tipos de 6leo, que
constitui o modelo de precificagdo dos dias atuais, conforme a férmula a seguir
(FATTOUH, 2011):

Px=Pb + AQ

Px: prego do petréleo do tipo x (por exemplo, Marlim, dleo proveniente do campo de
mesmo nome situado na Bacia de Campos);

Pb: preco do petréleo de referéncia (benchmark; exemplo: Brent Dated);

AQ: desconto ou acréscimo em relagao a qualidade.

% A coesdo da OPEP ¢é dificultada em razdo das disparidades socioecondmicas e da distribuigdo das reservas
entre os paises membros, o que faz com que as taxas de descontos entre eles sejam dispares em relagdo a
valoragdo intertemporal dos recursos petroliferos. Deste modo, alguns paises preferem maximizar a renda
no curto prazo e outros de longo. A Arébia Saudita, por exemplo, como detentora das maiores reser-
vas, possui uma tendéncia de preferir precos mais comedidos, até porque maiores aumentos do consumo
mundial no curto prazo tendem a beneficid-la. Porém, paises como o Ira e Libia tendem a se posicionar a
favor de maiores ganhos no curto prazo.

¥ Nao se deve comparar, sem correr o risco de cometer uma série de equivocos, a OPEP com um cartel de
empresas privadas, cujo objetivo é essencialmente econdmico. De acordo com Fadhi Al-Chalabi (1992),
ex-secretario executivo da OPEP, a organizagdo convive com uma heterogeneidade de interesses nacionais
conflitantes e os ministros do petroleo de cada pais tendem a basear suas decisoes mais nos compromissos
politicos acertados do que propriamente numa estratégia econémica de longo prazo.

% Deve-se ter em mente que para os paises da OPEP, como nag¢des que gozam de soberania sobre os seus
proprios recursos naturais, e na auséncia de um sistema supranacional capaz de impor regras e punigoes,
o regime de quotas possui cardter inteiramente voluntdrio. Segundo Williams (2008), a principal dife-
renca entre a OPEP e a Texas Railroad Commission era que a primeira, diferentemente da Commission
norte-americana, nio possufa nenhum Texas Rangers (em alusdo a forga policial do Texas, integrante da
mitologia do Velho Oeste norte-americano). Ou seja, a Arabia Saudita possui apenas como instrumento a
utilizagio de sua capacidade ociosa de produgdo - capaz de impactar os pregos do petroleo - para inibir a
extrapola¢do das quotas de produgio acordadas entre os paises-membros da OPEP.
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Cabe salientar, porém, que as companhias petroliferas geralmente referenciam os pre-
¢os do petroleo usando mais de um benchmark, dependendo do destino final do 6leo.
Por exemplo, a Saudi Aramco, petrolifera estatal saudita, geralmente emprega o Brent
nas suas exportagdes para a Europa e Dubai-Oma nas suas exportacdes para a Asia,
enquanto que, para os Estados Unidos, utiliza o indice Argus Sour Crude Index como
benchmark (DUNN e HOLLOWAY, 2012).

Atualmente, o Brent Dated é usado como preco de referéncia por cerca de 65% das
operagdes no mercado fisico de petréleo em termos mundiais, apesar de este repre-
sentar cerca de 1% da produ¢ao mundial (EIA/DOE, 2013). O WTTI, por sua vez, histo-
ricamente tem dominado os mercados futuros, representando 65% destas operagoes.
Contudo, em tempos recentes, com o aumento do spread entre os dois benchmarks,
o Brent refor¢ou a sua posi¢cdo como precgo de referéncia, passando a aumentar a sua
presenca nos contratos de 6leo negociados nos mercados futuros (FATTOUH, 2011).

Porém, a utiliza¢do de referenciais de precos formados no mercado fisico (como o
Brent Dated) nao significa que os mesmos estejam sujeitos apenas a altera¢des dos
“fundamentos” do mercado de petroleo. Desde os anos 2000, tem havido uma crescen-
te financeirizagdo dos pregos do petroleo, em razdo do aumento dos volumes negocia-
dos no mercado financeiro vis-d-vis os mercados fisicos. Segundo estudo da UNCTAD
(2011), a quantidade de dleo cru transacionado através de contratos de commodities®
nos mercados organizados, em propor¢ao a produgdo de petréleo mundial, cresceu
quase ininterruptamente desde 2005 — quando a propor¢ao nao alcangava uma unida-
de -, alcangando proporgao de 2,5 no terceiro trimestre de 2010, o que significa que as
quantidades transacionadas nos mercados futuros de commodities eram duas vezes e
meia superiores a produ¢ao mundial de dleo cru.

A preponderancia dos mercados financeiros na defini¢do dos precos do petroleo sig-
nifica que estes passam a ser impactados por variaveis nao associadas propriamente ao
mercado de petrdleo, tais como as oscilagdes da liquidez financeira internacional e as
mudangas de composi¢do dos portfélios dos agentes. Nesse cendrio, a capacidade da
OPEP de interferir no comportamento dos precos torna-se mais complexa, como sera
discutido mais adiante na subsecdo 2.4.4.

Na proxima subsecdo, serd analisado de que maneira essa capacidade de influéncia
sobre os precos do petrdleo pela OPEP, em consonéncia com a perspectiva de Fattouh
(2007), foi diferenciada ao longo do tempo em fungédo tanto da conjuntura internacio-
nal quanto do excesso de capacidade do swing producer e da capacidade de a OPEP
atuar de maneira coesa.

# Segundo a United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD), o petrdleo representa
grande parte dos contratos referenciados, mas infelizmente nao estao disponiveis os dados desagregados.
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2.4 Redesenho do mercado internacional de petrdleo e o
papel da OPEP

Desde o primeiro choque do petrdleo, em 1973, a capacidade da OPEP de influen-
ciar o comportamento dos precos do petréleo tem sido tema de amplo debate. Vérios
modelos foram elaborados com o objetivo de compreender as agdes da organizagao e
os respectivos impactos sobre os precos da commodity. Apesar da validade de varios
destes em identificar determinados padrdes, o que se pode notar, ao longo destes tl-
timos 40 anos, é que essa capacidade é mutavel dependendo das condi¢oes de oferta
e demanda no mercado internacional de petréleo e dos diversos aspectos que po-
dem afetar a coesdo dos membros da organizagdo, sobretudo nos momentos de crise
(FATTOUH, 2007). Além disso, o processo de financeirizagdo dos precos do petroleo
modificou a dinamica de formacao das expectativas dos agentes e os canais pelos quais
a OPEP pode exercer a sua influéncia.

Numa andlise de cunho estrutural, pode-se dizer que o poder da OPEP esta calcado no
enorme volume de reservas provadas de petroleo (72,6% do total)(BP, 2013), e de bai-
X0 custo, e nas proprias caracteristicas do mercado de petréleo, com baixas elasticida-
des-preco da oferta (em razao do elevado periodo de maturagio dos investimentos ca-
pazes de aumentar a produgdo) e da demanda (em fun¢ao principalmente da auséncia
de combustiveis substitutos proximos no segmento de transporte individual). Assim,
sem perder essa dimenséo estrutural do mercado de petrdleo, é necessério reconhecer,
todavia, que os precos do petrdleo no curto prazo sdo resultado das condi¢des conjun-
turais geradas pela combina¢ao dos fluxos de oferta e demanda. Nessa otica, o fator
mais relevante para a andlise da capacidade de influéncia da OPEP sobre os pregos do
petroleo passa a ser a sua participacdo na oferta total e a sua capacidade de coordenar a
entrada de novo fluxo de 6leo no mercado. Essas questoes que influenciam a dindmica
dos pregos internacionais do petréleo serdao avaliadas a seguir.

2.4.1 Oferta mundial de petréleo

O Grafico 22 traz a evolugdo das participagoes da OPEP, ex-URSS e ndo OPEP na
producdo mundial de petréleo desde meados da década de 1960, bem como o com-
portamento dos precos da commodity no referido periodo.
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Grifico 22 - Evolugdo dos pregos do petréleo e da participacio da OPEP e demais dreas geogrdficas na produgdo
mundial da commodity (1965-2013)
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deflacionado com base do Consumer Price Index (CPI) norte-americano, obtido do Bureau of Labor Statistcs. De 1945 a 1983,
o prego de petréleo utilizado foi o Arabian Light em Ras Tanura. De 1984 a 2013, foi utilizado o Brent Dated.

Fonte: BP Statistical Review (2013).

Como se pode notar, no periodo antecedente ao primeiro choque, a participagéo
da OPEP na produgdo mundial - num cenario de pregos baixos e estaveis — cresceu
rapidamente, atingindo mais de 50% em 1973, ao passo que a participagdo do grupo
nao OPEP caia para menos de 35% e a dos paises integrantes da ex-URSS permane-
cia estavel, em torno de 15%.

No periodo seguinte, de 1974 a 1979, a participagao da OPEP caiu para 45% devido
aos proprios cortes de produgao promovidos pelos paises-membros da organizagao
e ao aumento da extracdo de 6leo nos demais paises, particularmente nas novas
provincias petroliferas (com destaque para Mar do Norte, México, Alasca (EUA) e
China) (BP, 2013), estimulados pelo patamar de pregos mais elevados da commodity.
Porém, tal alteragdo na composigdo da oferta nao foi suficiente para mudar signifi-
cativamente a configuracdo de for¢as no mercado internacional do petrdleo.

A partir do segundo choque do petréleo®, em 1979, inicia-se uma nova fase caracte-
rizada por maior disponibilidade de petrdleo no mercado e retracio da demanda em
razdo da crise da economia mundial, cujo resultado foi a redugéo significativa dos
precos do petroleo, de US$ 36,86/bbl em 1980 para US$ 14,43/bbl em 1986, queda

% O segundo choque dos pregos do petréleo é reflexo da redugdo da produgdo em 5 milhées de b/d, provo-
cada pela Revolugdo Iraniana, e do inicio do conflito entre Ird e Iraque no ano seguinte.
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intensificada em 1985 com a decisdo da Arabia Saudita de buscar um market share
minimo e introduzir o netback pricing. Assim, de 1979 a 1985, a participagdo da
OPEP sofre forte redugéo para 27,6%, em fun¢do da tentativa de manter os precos
oficiais de venda em patamares superiores aos das regides produtoras emergentes.

Nao obstante, desde meados da década de 1980 até 2003, a participagao da oferta
dos paises da OPEP apresentou tendéncia de elevagao, em virtude da recuperagao
da produgédo de petrdleo saudita e dos menores incentivos econdmicos para a ex-
ploracdo de novas regides produtoras, gerados pelos precos do petrdleo mais baixos
vis-d-vis ao periodo de 1973 a 1985. Deste modo, em 1998, a participagao da OPEP
ja havia atingido 41,9%, o maior patamar desde 1980, e alcangado 43,4%, em 2012.
Ja a participagdo nao OPEP, apos ter atingido mais de 50% de participagao em
meados da década de 1980 e mantido patamar préximo a esta marca até inicio dos
anos 2000, passou a apresentar trajetéria declinante em razdo da queda recorrente
de produgao, o que permitiu a OPEP, em 2005, retornar a lideranga, que fora perdida
em 1981. De 2008 em diante, nota-se, contudo, relativa estabilidade do percentual
da parcela ndio OPEP, em niveis proximos a 40%, mesmo com o aumento expressivo
da produgao petrolifera dos EUA nesses ultimos anos, como foi apontado na segdo
1 da Parte Internacional.

No que diz respeito aos paises da ex-URSS, com o choque do petroéleo, aumenta-se
consideravelmente a produgdo de petréleo da regiao, fazendo com que a sua parti-
cipagdo na oferta global saisse de 14,8%, em 1973, para 21,9%, em 1983, percentual
nunca superado desde entdo. Porém, com o crescente declinio de produgdo dos po-
¢os de petroleo e a falta de investimentos para a recuperac¢do diante do cendrio de
crise da economia soviética nos anos 80, e na transi¢ao para o capitalismo nos anos
90 - crise retroalimentada pela propria reducao da produgao petrolifera (VATAN-
SEVER, 2010) - a producio russa cai cerca de 5 milhdes de b/d entre 1983 e 1996.
Com isso, a sua participacdo na oferta mundial reduz-se para a minima histérica de
10% em 1998. Ja nos anos 2000, com o aumento das cota¢des do petrdleo no mer-
cado internacional, a produgdo volta a crescer em niveis acima da média mundial, e
a participagdo desse grupo eleva-se para 16,3%, em 2010, mantendo-se desde entao
proxima desse percentual.

Com o intuito de avaliar a contribui¢ao das regides para o incremento anual da
producdo de petrdleo, desde meados da década de 1960, foi elaborado o Gréfico 23.
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Grdfico 23 - Evolugdo dos precos do petréleo e da participacdo da OPEP e demais dreas geogrdficas no
incremento da produg¢io mundial da commodity (1966-2013%)
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*Dados de 2013, extraidos do International Energy Statistics da EIA/DOE.

**Pregos calculados em délares norte-americanos de 2012. De 1945 a 1983, o preco de petrdleo utilizado foi o Arabian Light
em Ras Tanura. De 1984 a 2013, foi utilizado o Brent Dated.
Fonte: BP Statistical Review (2013).

Como se pode ver, no periodo anterior ao primeiro choque, a contribui¢aio da OPEP
para o aumento da produgao petrolifera mundial era bastante expressiva, na maioria dos
anos, superior a 50%. Em 1973, a OPEP atingiu o dpice nesse quesito, sendo responsavel
por 74% do incremento total anual (com aumento na produgao de 3,5 milhdes de b/d),
o que refletia a maior capacidade desses paises para aumentar a oferta no curto prazo.

Porém, com a alta dos pregos do petréleo pos-1973, os paises da OPEP sofreram re-
dugdo na sua contribui¢do para o aumento da oferta global, tendo essa tendéncia se
intensificado nos anos 80, quando a oferta nao OPEP passou a crescer mais velozmente
e a ocupar os mercados antes abastecidos com o petroéleo proveniente do Oriente Médio.
A decisdo da Arabia Saudita, em 1985, de elevar a sua producao para reconquistar fatia
de mercado resultou numa forte redugao dos pregos do petroleo, dando inicio a uma
nova fase, marcada por precos bem mais baixos, nao superiores a US$ 30/bbl. Assim, de
1986 a 2000, com os pregos do petroleo em patamares historicamente baixos e a queda
da producgao dos paises da ex-URSS, a OPEP voltou a contribuir mais expressivamente
para o aumento da produgdo mundial de petréleo. Nesse periodo, a parcela ndo OPEP
continuou a apresentar resultados significativos, em alguns anos superiores inclusive aos
da OPEP, em decorréncia, principalmente, do aumento da producédo offshore no Golfo
do México.

Com o maior crescimento da economia mundial, entre 2003 e 2007, e a queda da pro-
ducédo nos demais paises ofertantes, a parcela da contribui¢cdo da OPEP aumentou subs-
tancialmente, com destaque para o ano de 2008, quando a OPEP correspondeu a quase
totalidade do aumento da produg¢ido ao mesmo tempo em que a oferta nao OPEP apre-
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sentava queda. Nao por acaso, os precos do petrdleo atingiram, em 2008, niveis recordes
(acima de US$ 140/bbl), superiores, em termos reais, aos registrados no segundo choque
do petrdleo no final da década de 1970.

No periodo pds-2008, o aumento da producio petrolifera dos EUA em mais de 30% foi
um dos principais responsaveis pela retomada da contribui¢do ndo OPEP no aumento
da oferta mundial, o que ajudou a reduzir a pressio sobre o mercado de petroleo num
contexto de reducao da producao em varias regides produtoras importantes, tais como
Libia, Ira, Nigéria e Suddo do Sul. Porém, como mostrado no Griéfico 23, a OPEP conti-
nuou decisiva para a estabilidade do mercado de petréleo internacional, tendo contribu-
ido, no periodo de 2009 a 2012, com mais de 70% no aumento da oferta mundial, o que
favoreceu a manutengao dos pregos do petréleo em patamares historicamente elevados.

Entretanto, o aumento da contribuicdo da OPEP no incremento da oferta de petréleo
ndo resultaria num aumento dos pregos da commodity se houvesse capacidade excedente
adequada para responder aos choques pelos lados da oferta e da demanda. A interrela-
¢d0 entre essas variaveis sera analisada na subsec¢ao 2.4.4. Nas proximas subsegoes, serao
analisadas as dindmicas do consumo mundial (subse¢do 2.4.2) e do comércio interna-
cional de petrdleo (subsecao 2.4.3), mostrando que, apesar de este tltimo representar
um subconjunto do primeiro, é a disponibilidade de petréleo no mercado internacional
que predominantemente exerce influéncia sobre 0s seus precos.

2.4.2 Consumo mundial de petrdleo

O Grafico 24 exibe a evolu¢do do consumo mundial de petréleo e o comportamento
dos pregos da commodity no periodo compreendido entre 1965 e 2013, a partir dos
quais serdo sublinhadas as principais mudancas de tendéncia no mercado, sobretudo
a partir da dtica da demanda.
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Grifico 24 - Evolugao da variagio anual do consumo mundial e dos precos do petréleo (1965-2013)
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Fonte: BP Statistical Review (2014) e Fundo Monetdrio Internacional (2014).

Como se pode visualizar, no periodo anterior ao choque (1965 - 1973), o ritmo médio
de crescimento da demanda de petroleo foi extremamente elevado, de 7,8% a.a., puxa-
do pelo forte crescimento da economia mundial, superior a 5%, na média anual. Essa
expansao acelerada do consumo colocou bastante pressao sobre a ampliacao da oferta,
que se tornaria ainda maior com a sensivel redu¢do da capacidade ociosa dos paises
produtores no inicio da década de 1970, criando assim as condi¢des propicias para o
primeiro choque do petréleo.

O periodo subsequente, de 1973 a 1979, é caracterizado por um menor dinamismo da
economia internacional, em razao do maior nivel de incerteza dos agentes econémi-
cos em relacdo a evolucdo de variaveis-chaves do sistema econémico (como taxas de
cambio e de juros e o preco da energia) (BELUZZO, 1995) e do esgotamento do ciclo
de aumento de produtividade do Pés-Guerra, proveniente da introdugdo da produgao
em massa, 0 que permitia o aumento dos salarios sem que isso resultasse em taxas
mais altas de inflacdo (FAJNZYLBER, 1983). Com isso, o ritmo de crescimento do
consumo de petrdleo reduz-se substancialmente entre o primeiro e o segundo choque,
para 2,3% a.a. Contudo, o comportamento do consumo de petroéleo continua seguindo
de perto a evolugao do PIB, o que mostra que os avangos em termos de redu¢ao da
dependéncia de petréleo ainda se mostravam diminutos.

O segundo choque do petréleo, em 1979, combinado com a forte retracao das ta-
xas de crescimento econdmico - derivada do aumento dos juros norte-americanos
e consequentes efeitos adversos principalmente sobre os paises em desenvolvimento
com elevada divida externa —, provocou redugdo absoluta do consumo de petréleo nos
quatro anos subsequentes (1980 a 1983), superior a 6 milhoes de b/d (cerca de 10%
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do consumo mundial). Essa diferenca foi “recuperada” somente em 1988, quando o
consumo mundial de petrdleo superou os niveis registrados em 1979.

Essa lenta recuperagao do consumo, a partir de 1984, expressa o menor dinamismo do
mercado de petroleo em razdo principalmente da “destruicio de demanda” provocada
por uma década de pregos elevados da commodity®’, uma vez que as taxas de cresci-
mento do PIB, no periodo de 1984 a 1988, foram relativamente robustas (proximas a
4%, na média anual).

Assim, no periodo de 1980 a 1992, o consumo mundial de petrdleo cresceu, em média,
apenas 0,5% a.a., ritmo correspondente a pouco mais de um sexto da taxa registrada
de expansdo do PIB global. Nao por acaso, os precos do petroleo apresentam redu-
¢do significativa no periodo - passando de US$ 37/bbl em 1980 para US$ 19/bbl em
1992 -, influenciada pelo crescimento expressivo da oferta de petréleo dos paises fora
da OPEP, como visto na subse¢do 2.4.1.

Entre 1993 e 2001, o consumo mundial de petréleo volta a crescer em ritmo modera-
do (1,5% a.a.), longe de repetir o desempenho de 1974 a 1979 (2,3% a.a.), apesar do
desempenho econémico relativamente proximo entre os dois periodos. Nesse perio-
do, o consumo norte-americano — impulsionado pelos precos relativamente baixos do
petroleo e pela elevacdo das vendas de SUV's — aumenta em mais de 3 milhdes de b/d
(30% do aumento do consumo mundial no periodo), mais do que o incremento de
China e India juntas (correspondente a 2,8 milhdes de b/d) (BP, 2013).

No periodo subsequente, de 2002 a 2007, o crescimento da economia chinesa - cujo
peso na economia havia se elevado substancialmente apds sucessivos anos de cresci-
mento rapido - alavancou o aumento dos pregos das commodities minerais e agricolas,
contribuindo para impulsionar, pelo canal do comércio internacional, o crescimento
de paises em desenvolvimento (ANP, 2012). Esse crescimento mais espraiado da eco-
nomia mundial fez com que o consumo mundial de petrdleo apresentasse taxa mé-
dia de crescimento de 1,85% a.a. entre 2002 e 2007 (porém, o comércio internacional
cresceu a um ritmo duas vezes maior, como sera visto na proxima subse¢ao). Como ja
apontado na subsecdo 2.4.1, a maior dependéncia da OPEP nesse periodo para aten-
der ao incremento da demanda mundial, aliada ao aprofundamento do processo de
financeiriza¢do dos precos do petrodleo, contribuiu para elevar as cotacdes do petrdleo
a maximas histdricas em meados de 2008.

Porém, a partir da eclosdo da crise financeira internacional em 2008, a economia mun-
dial passa a apresentar menor dinamismo, com reflexos sobre o consumo mundial de
petrdleo, que, nessa nova fase (2008-2013), apresenta crescimento de apenas 0,7% a.a.
Mesmo as taxas de crescimento do consumo registradas em 2012 e 2013, de 1,2% e 1,4%,
respectivamente, sdo em geral inferiores as apresentadas no ultimo ciclo de 2002-2007.

°I' Tal comportamento é também conhecido na literatura como “efeito bumerangue”.
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Com base no exposto, observa-se que o dinamismo atual da demanda mundial de petré-
leo situa-se em patamares bem distintos daqueles alcancados antes do primeiro choque.
Mesmo no ciclo de 2002-2007, quando os precos do petréleo superaram US$ 140/bbl, a
taxa média de crescimento do consumo, de 1,85% a.a. no periodo, nao chegou a supe-
rar a alcangada no ciclo de 1974-1979, de 2,3% a.a. O menor dinamismo da economia
mundial, aliado a resultados importantes em termos de melhoria de eficiéncia energética
e de uso de fontes alternativas, ajuda a explicar a redu¢ao do ritmo de crescimento da
demanda de petroleo.

No entanto, a dindmica do consumo mundial de petrdleo, apesar de relevante sob o pris-
ma da dependéncia da economia mundial vis-a-vis esta energia primadria, ndo permite
avaliar a real disponibilidade de petréleo no mercado e seus impactos sobre os pregos,
sendo necessario, para isso, analisar o comércio internacional de petréleo, conforme
apresentado na subse¢ao 2.4.3 a seguir.

2.4.3 Comércio internacional de petrdleo

No que se refere ao comércio internacional de petrdleo, observa-se, no Grafico 25, que a
evolucdo das importagdoes mundiais de 1980 a 2013 segue comportamento semelhante ao
do consumo mundial de petrdleo, porém com dinamicas distintas.

Grdfico 25 - Evolugdo das importagoes mundiais de petroleo para as regioes selecionadas e de suas respectivas taxas
médias de variagdo anual - 1980 a 2013
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Como ¢ possivel visualizar, a dindmica do comércio internacional de petréleo é muito
mais intensa se comparada a do consumo, para os diferentes intervalos de tempo anali-
sados, o que demonstra que, nos periodos com menores taxas de crescimento da deman-
da (1980 a 1992, com variacio média anual de 0,5%, e de 2008 a 2012, com 0,7% a.a.),
esta tende a ser suprida em menor propor¢do com oferta externa (com as importagoes
apresentando variacio média de apenas 0,27% a.a. e 0,3% a.a. nos periodos respectivos),
a0 passo que, nos periodos mais dinamicos (1993-2001 e 2002-2007), sao as importa-
¢Oes que crescem a um ritmo superior ao do consumo mundial.

Adicionalmente, nota-se que, num periodo recente (2008 a 2013), o comércio internacio-
nal de petrdleo apresentou crescimento médio de apenas 0,3% a.a., em razao sobretudo
da menor demanda dos paises desenvolvidos e da significativa reducdo das importagoes
dos EUA, devido ao incremento da sua produ¢ao doméstica (apesar da continuidade
do crescimento do consumo dos paises em desenvolvimento, com destaque para China
e India). Tal desempenho das importagdes mundiais de petréleo, para efeitos de com-
paragdo, é semelhante ao do periodo de 1980 a 1992, quando as importa¢des mundiais
cresceram, em média, 0,27% a.a.

Fica patente, assim, que as pressoes pelo lado da demanda sdo analogamente bem me-
nores nos dias atuais do que as registradas nas duas tltimas décadas, e ndo podem ser
utilizadas como argumento robusto para explicar a manutengao dos pregos do petréleo
em patamares elevados desde meados de 2011. Os dados mostram que, enquanto no
periodo de 2008 e 2013 as importagdes liquidas da China aumentaram perto de 2,4 mi-
lhoes de b/d, as dos EUA diminuiram em 3,8 milhoes de b/d, perfazendo um acréscimo
liquido na oferta mundial de 1,4 milhdo de b/d (BP, 2014). Se néo fossem as interrup¢des
no fornecimento de importantes paises produtores a partir de 2011 - que somavam 2,5
milhées de b/d no final de 2013 -, o balango de oferta e demanda tenderia a atuar em
favor dos compradores da commodity.

Diante disso, torna-se fundamental deslocar o foco para o lado da oferta, com destaque
para o papel da OPEP na atualidade e sua capacidade de responder aos choques e de
influenciar os precos do petréleo no mercado internacional.

2.4.4 O poder de influéncia da OPEP sobre os precos do petrdleo

Conforme apontado nas se¢des anteriores, a capacidade da OPEP de influenciar os pre-
¢os do petrdleo varia de acordo com a conjuntura do mercado internacional do petro-
leo. Um cendrio mais aquecido da demanda, combinado com a menor capacidade de
expansdo da oferta, como no periodo imediatamente anterior ao primeiro choque do
petroleo, tende a elevar o poder de influéncia da OPEP sobre os precos da commodity.
Do mesmo modo, menor expansio da demanda aliada ao aumento da producido em
paises fora da OPEP, tal como nos anos 80, significa menor poder da OPEP para susten-
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tagdo de precos em patamares considerados vantajosos.

No entanto, esse poder de influéncia da organiza¢ao depende, além disso, da capaci-
dade de a OPEP, mais precisamente da Arabia Saudita, atuar como swing producer. Tal
atuacdo, por sua vez, depende de outros dois fatores: a) da existéncia de capacidade
ociosa de produgdo para amortecer os choques de oferta e de demanda num contexto
de crescente financeirizagdo dos pregos do petrdleo; b) da atuagdo coesa da OPEP,
pois, sem isso, crescem as chances de guerra de pregos, o que seria desvantajoso para
a organizacdao como um todo. Essas questdes serdo tratadas a seguir.

} Capacidade excedente de produgio

O Grafico 26, a seguir, exibe a evolugdo tanto dos precos do petrdleo quanto da capa-
cidade excedente de produgdo dos paises integrantes da OPEP, no periodo de 2003 a
2013, assim como as previsdes dessas variaveis para o biénio 2014/15.

Grdfico 26 - Evolugdo do excesso de capacidade de produgio de petréleo da OPEP e dos pregos médios anuais
do petroleo do tipo Brent
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Fonte: elaboragdo propria a partir dos dados do Short-Term Energy Outlook 2014 - EIA/DOE.

Como se pode observar, o aumento dos precos do petrdleo possui uma correlagio
negativa com o excesso de capacidade de producao de petréleo dos paises da OPEP.
No inicio dos anos 2000, a combinagdo de estoques baixos nos EUA com a perda de
capacidade de producio da Venezuela e do Iraque fez com que houvesse sensivel perda
de excedente de capacidade, que passou de 6 milhdes de b/d em meados de 2002 para
apenas 2 milhdes de b/d em meados de 2003, volume insuficiente para fazer frente a
choques de oferta e/ou de demanda (WILLIAMS, 2009). Em fun¢éo disso, em 2005, a
OPEP abandonou o sistema de banda de precos (MABRO, 2005) e, em 2007, a Arabia
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Saudita deixou de atuar como swing producer, em func¢ao dos receios de que o aumento
da demanda especulativa por petréleo pudesse aumentar as pressdes sobre o merca-
do (FATTOUH, 2010). No entanto, cabe frisar que parte expressiva do aumento dos
precos nos ultimos anos deve-se também ao aumento do custo marginal das novas
fronteiras petroliferas e da propria elevagdo dos pregos dos bens e servigos requeridos
para exploragdo e producio de petrdleo, tema que sera abordado na subsecio 2.4.4.
Além disso, nao se pode ignorar os efeitos decorrentes da quebra da barreira psicolo-
gica quando os pregos do petroleo alcangaram US$ 140/bbl. A partir deste momento,
0s agentes econdmicos passaram a se guiar por uma nova convencao: a de considerar
como razoavel a precificagdo do petrdleo acima de US$ 100/bbl, algo antes visto como
insustentavel para a economia global.

Porém, note-se o carater paradoxal desse fenomeno: a OPEP aparentemente se tornaria
mais forte quando, de fato, perderia o seu principal instrumento para influenciar o mer-
cado de petroleo, isto é, sua capacidade ociosa de produgio. Isso se deve a contradicao
inerente entre os objetivos de curto e longo prazo da OPEP: precos do petrdleo mais
altos no curto prazo contribuem para aumentar as receitas petroliferas — e gerar a im-
pressao de aumento de poderio da organizagao -, mas, por outro lado, tal sucesso inicial
pode resultar, num segundo momento, em perda de receita decorrente da destruigao de
demanda futura e/ou viabilizagdo econdmica de novas regides produtoras ou de fontes
alternativas influenciadas pelos pregos elevados do petroleo no presente, o que tenderia
a reduzir posteriormente o poder de influéncia da OPEP sobre os pregos.

A baixa capacidade excedente foi um dos principais impulsionadores da eleva¢ao dos
pregos do petréleo para patamares acima de US$ 140/bbl em 2008. Porém, o advento
da crise econdmico-financeira internacional, no mesmo ano, e seu impacto negativo
sobre a demanda mundial por petroleo permitiram que a capacidade excedente de
produgao saltasse de 1,4 para 4 milhdes de b/d, maior patamar desde 2002.

Porém, com a série de interrupg¢des no fornecimento no inicio dessa década, em razao
da Primavera Arabe em 2011 - e seus desdobramentos — e das sancdes econdmicas im-
postas pelas poténcias ocidentais, desde 2012, contra o Ird, o excedente de capacidade
voltou a cair para cerca de 2 milhées de b/d, nivel compativel com a média dos ultimos
dez anos, o que contribuiu para a manuten¢ao dos precos do Brent Dated em patama-
res acima de US$ 100/bbl nos tltimos anos. Contudo, com a perspectiva de retomada
da produgdo em paises como Iraque, Ird e Libia, nos préximos anos, a EIA/DOE esti-
ma que a capacidade excedente deve subir para quase 4 milhdes de b/d em 2015.

Frente a esse cenario de menor elasticidade da oferta de petrdleo no curto prazo, surgem
naturalmente questdes relacionadas a capacidade da OPEP de influenciar os precos do
petrdleo de acordo com os seus interesses. O Grafico 27, a seguir, mostra as mudangas
nas quotas de produ¢ao definidas no ambito da OPEP, no periodo de 2001 a 2013, e os
correspondentes impactos sobre as variacdes das cotagdes do petréleo do tipo WTI.
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Grifico 27 - Evolugdo das mudangas nas quotas de producdo da OPEP e da variagdo percentual dos pregos do
petréleo (2001-2013)
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Fonte: EIA/DOE.

Como se pode notar, as variagdes das quotas de produ¢do da OPEP, na maioria dos ca-
sos, mostram-se interdependentes em relagdo aos pregos do petrdleo (EIA, 2013), com
as quotas podendo influenciar os precos e vice-versa. Elevagoes de pregos do petrdleo
podem, por exemplo, levar a reagdes dos paises da OPEP no sentido de aumentar as
quotas de produgdo, o que, por sua vez, pode resultar, combinada com demais fatores,
em queda posterior dos precos da commodity. Deste modo, apesar do reconhecimento
de que diversas outras variaveis podem ter contribuido para a flutuagdo dos precos,
no periodo de 2001 a 2013, a EIA/DOE (2013) aponta que a organizagao possui, ainda
que limitada, capacidade de afetar o mercado de petroéleo.

Contudo, ¢ necessario reconhecer que a financeirizagdo dos pregos do petroleo, ini-
ciada nos anos 80 e aprofundada a partir dos anos 2000, contribuiu para diminuir a
capacidade da organizacdo de afetar os pregos, sobretudo nos movimentos de alta, em
razao da baixa capacidade excedente de produgdo da OPEP. Por outro lado, os agentes
no mercado financeiro agem no sentido de identificar elementos ja presentes no setor
petrolifero, como a baixa capacidade excedente de produ¢ao do swing producer, para
potencializar a volatilidade dos pregos e, com isso, aumentar seus lucros. Ou seja, a
menor capacidade de influir no comportamento dos precos, em virtude da menor
elasticidade da oferta no curto prazo, acaba sendo exacerbada sobretudo quando o flu-
xo de liquidez dirige-se no sentido de apostar no aumento das cotagdes da commodity.

A predominéncia dos mercados financeiros significa, muitas vezes, que o poder da
OPEP para influenciar os pregos torna-se mais limitado. De acordo com David L. Gol-
dwyn, ex-coordenador de relagdes internacionais na area de energia do Departamento
de Estado norte-americano, ao se referir sobre a continuidade de aumento de pregos
mesmo com o aumento da producio da OPEP em 2011, quanto mais a Arabia Saudita
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aumenta a producdo, menos capacidade ociosa a mesma passa a deter, o que, por seu
turno, faz com que o nervosismo do mercado aumente e acabe anulando os beneficios
do aumento de oferta de petréleo no mercado internacional (NYT, 2011).

Essa explicagdo deixa mais evidente que o poder da OPEP de influenciar os precos
tornou-se um jogo muito mais complexo. No passado, bastava a organizagao reduzir
a oferta de petréleo no mercado para que os pre¢os reagissem, como no caso do pri-
meiro choque. Atualmente, faz-se necessario que as agdes da OPEP sejam capazes de
alterar as expectativas dos agentes que operam no mercado financeiro. Isso decorre do
volume negociado nos mercados futuros e de opgdes ser imensamente maior do que o
mercado fisico de petréleo (como mostrado na segdo 2.3). Diferentemente dos bancos
centrais, que sao capazes, por exemplo, de realizar operagdes nos mercados futuros
para influenciar na formagéo da taxa de cAmbio (dada a constatacdo de que, em mui-
tos casos, tais intervencoes no mercado a vista seriam indcuas em virtude da menor
liquidez se comparadas ao mercado futuro), a OPEP ndo possui condi¢des de realizar
operagdo semelhante, dependendo assim somente de interven¢des no mercado fisico.

Nao obstante, Mabro (2005) lan¢a duvidas quanto ao verdadeiro desejo da OPEP de
reduzir o movimento de alta dos pregos do petrdleo. Segundo o autor, o comporta-
mento da OPEP, no que diz respeito as quotas, nao ¢ simétrico em relagao as flutuagoes
dos precgos, uma vez que as bandas de pregos, expressao da preferéncia da organizagao
por determinada cotagdo, seriam ajustadas conforme o seu interesse. No comeco dos
anos 2000, segundo o autor, a OPEP nao queria que os preos do petrdleo caissem
abaixo de US$ 22/bbl. Mas isso ndo significava que a OPEP atuaria para impedir uma
queda dos precos abaixo desse nivel. Significava apenas que a flutuagao dos pregos
fora da banda iria desencadear uma reposta da organizagdo em relagdo as quotas de
producao. Porém, segundo Fattouh (2010), ap6s a eclosao da crise de 2008-09, a OPEP
conseguiu implementar significativos cortes de produgdo que propiciaram a reversao,
a partir de 2009, dos pregos da commodity (FATTOUH, 2010)**.

Todavia, quando a tendéncia é de alta dos precos do petroleo, a resposta da OPEP
ndo ¢ simétrica, pois, nos termos de Mabro (2005) “ninguém gosta de rejeitar o mana
caindo do céu”. Deste modo, a organiza¢ao s6 tenderia a mudar de estratégia se hou-
vesse um choque de oferta que necessitasse de aumento da produ¢do para “acalmar
os mercados”. Atualmente, o preco desejado pela OPEP situa-se ao redor de US$ 100/
bbl, ao passo que o “preco justo” situava-se entre US$ 18/bbl e US$ 23/bbl em 2000
(MABRO, 2005).

%2 Esse processo de reversao dos precos foi facilitado ainda pela expansao da demanda dos paises emergentes
e pela baixa expansao da oferta ndo OPEP.
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} Heterogeneidade dos paises-membros da OPEP

A capacidade da OPEP de atuar de maneira coesa em relagdo a determina¢do das
quotas de produgdo depende de uma série de fatores de ordem politica e econdomica.
Neste item, serdo mostrados os principais empecilhos de natureza estrutural (montan-
te de reservas, disparidades socioeconomicas e break-even fiscal e das contas externas)
e conjuntural (perspectiva de aumento da produgdo dos paises-membros) que difi-
cultam esse processo de coordenagido e, em seguida, sera avaliada a possibilidade de
guerra de pregos no cendrio de concretizagdo do aumento de produgdo de Ira, Iraque
e Libia nos anos vindouros.

Do ponto de vista estrutural, uma das principais dificuldades para a elaboragao de
uma estratégia comum da OPEP sdo as disparidades socioeconomicas e da distribui-
¢do das reservas entre os paises-membros, que resultam, por sua vez, em taxas de
descontos dispares em relacdo a valoragao intertemporal dos recursos petroliferos,
com alguns preferindo maximizar a renda no curto prazo e outros, a longo prazo. A
Ardabia Saudita, por exemplo, como detentora das maiores reservas provadas (265,9
bilhoes de barris em 2012, ou 16% das reservas mundiais), tende a preferir pregos mais
baixos, com vistas a manter a competitividade do petroleo frente aos demais insumos
energéticos (existentes ou ndo) por um prazo mais longo. Com isso, o regime saudita
busca assegurar as condi¢oes adequadas em termos de prego e quantidade para a co-
mercializagdo de seu produto no mercado internacional. Além disso, a manuten¢ao
dos precos do petréleo em patamares razoaveis no curto e médio prazos acaba benefi-
ciando em maior proporgao o governo de Riad, pois os aumentos de demanda tendem
a ser supridos pelo swing producer.

Do outro lado, paises como o Ira e Iraque tendem a se posicionar a favor de pregos
do petroleo mais elevados no curto prazo, com o intuito de maximizar as receitas no
presente, uma vez que esses paises necessitam relativamente de maiores recursos para
investimentos domésticos, dado que suas reservas provadas de petréleo, vis-d-vis ao
contingente populacional, sdo relativamente pequenas (2 e 5 mil barris por habitante,
respectivamente), se comparadas as da Arabia Saudita (26 mil barris por habitante).

Adicionalmente, do ponto de vista politico, a organizagao tem que conviver, de acordo
com Fadhi Al-Chalabi (1992), ex-secretario executivo da OPEP, com uma heteroge-
neidade de interesses nacionais conflitantes, o que dificulta a coesdo do grupo. Os
ministros do petrdleo, sendo politicos, tendem a tomar as suas decisdes com base mais
nos compromissos acordados com os diferentes grupos de interesse do que propria-
mente numa estratégia econémica de longo prazo. Além disso, deve-se ter em mente
que nos paises da OPEP, como nagdes que gozam de soberania, e na auséncia de um
sistema supranacional capaz de impor regras e punigoes, a adogdo das quotas acaba
tendo carater inteiramente voluntério, e por isso ndo se pode comparar com as quotas
de produgio estipuladas pela Texas Railway Commission nos EUA, que detinha um
aparato de fiscalizagdo e puni¢ao. Tendo em vista que a organizagdo nao possui ne-
nhum instrumento para coibir o descumprimento das quotas de produgao por parte
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dos paises-membros, 0 mecanismo de enforcement acaba sendo a propria capacidade
ociosa de producio saudita.

Ressalte-se ainda que, do ponto de vista estrutural, somente os baixos custos de produ-
¢do do petréleo nos paises membros da OPEP nao sao condigdo per se suficiente para
que os fluxos de petréleo migrem dos paises produtores para os centros consumidores.
Além da viabilidade economica da extragao petrolifera, é necessario que haja estabi-
lidade social e politica (como bem evidencia a “Primavera Arabe” de 2011) para que
os niveis de produgao se sustentem ao longo do tempo, e sem sofrer com constantes
interrup¢des em decorréncia de ataques as instalagdes petroliferas por diversos gru-
pos politicos rivais. Para isso, faz-se necessario observar a vulnerabilidade fiscal e das
contas externas dos paises produtores frente as oscilagdes do preco do petrédleo, haja
vista a enorme dependéncia de gastos publicos e de importagdes na maijoria desses
paises. Esses condicionantes trazem, obviamente, implicagdes sobre a preferéncia dos
paises em relacao aos precos do petrdleo de curto prazo. O Grafico 28 traz o preco do
petréleo requerido para que seja obtido o equilibrio fiscal e das contas externas para
paises selecionados do Oriente Médio e da Africa Setentrional.

Grdfico 28 - Break-even fiscal e externo para paises selecionados do Oriente Médio e Africa Setentrional em
2013*
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Siglas: ARE: Emirados Arabes Unidos, BHR: Bahrein, DZA: Argélia, IRN: Ird, IRQ: Iraque, KWT: Kuwait, LIY: Libia, OMN:
Oma, QAT: Qatar, SAU: Ardbia Saudita, YEM: Iémen.

*Linhas em negrito branco indicam o prego médio do petréleo em US$ 100/bbl

** Ndo hd dados disponiveis de break-even externo para Iémen e Venezuela, sendo que os dados deste tiltimo foram calcu-
lados, para o ano de 2012, pela Arab Petroleum Investment Corporation (APIC) em http://crudeoilpeak.info/opec-fiscal-
-breakeven-oil-price-increases-7-in-2013. Ambos os paises apresentaram déficit em transagdes correntes em 2013, ou seja, o
preco atual do barril do petréleo ndo foi suficiente para equilibrar as contas externas. Desse modo, optou-se por atribuir 100
como o minimo preco do petroleo que equilibra as contas externas, porém este valor é provavelmente maior.

Fonte: International Monetary Fund (IMF).
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Pode-se notar que, se por um lado ha somente a Libia em uma situagdo na qual precgos
do petroleo acima de US$ 100/bbl ndo sdo suficientes para equilibrar as suas contas ex-
ternas, por outro, diversos paises (7 de um total de 12) apresentam déficit fiscal, mesmo
com o prego do petroleo a US$ 100/bbl. Vale frisar que, ap6s a onda de movimentos po-
pulares de 2011, intitulada “Primavera Arabe”, os governos elevaram os niveis de gastos
sociais, levando assim a um quadro de deteriora¢do das contas publicas que se traduzem
na necessidade de precos mais elevados do petroleo para assegurar o equilibrio fiscal.

Destaca-se, nesse conjunto, a Arabia Saudita, que, mesmo tendo sido um dos mais
beneficiados pela interrup¢do da producdo em paises como a Libia, permitindo-lhe
aumentar a produgdo de cerca de 10 milhdes de b/d em 2010 para perto de 12 mi-
lhoes em 2012 (o maior nivel de produgdo da sua histdria) (Grafico 29), possuia um
break-even fiscal em 2013 de US$ 80/bbl. Contudo, segundo Fattouth e Sen (2013),
diferentemente dos demais paises, a Arabia Saudita possui uma situagdo fiscal mais
solida, em virtude dos elevados superavits acumulados no passado e do baixo grau de
endividamento doméstico e externo. Desse modo, a Arabia Saudita seria perfeitamen-
te capaz de promover uma guerra de precos sem que sofresse de uma crise econémica
de maiores proporgdes, assunto esse que serd tratado no item a seguir.

Grdfico 29 - Evolugdo da produgio de petréleo da Ardbia Saudita e dos pregos do petréleo
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Fonte: BP Statistical Review (2013).

Em suma, pode-se afirmar que essa heterogeneidade estrutural entre os paises-mem-
bros da OPEP revela-se como um elemento constante que atua para dificultar a coesao
do grupo. O sucesso do grupo em agir de forma coordenada depende assim da situagao
conjuntural, que pode contribuir para esvaecer essa heterogeneidade ou acentua-la.
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} A OPEP na atual conjuntura

Uma vez tendo analisado os fatores de natureza estrutural que contribuem para a for-
macao de uma heterogeneidade de interesses no ambito da OPEP, sera realizada neste
subitem uma avaliagdo dos fatores de natureza conjuntural atuantes no mercado in-
ternacional do petrdleo, com destaque para as perspectivas de ampliacédo de oferta em
paises como Libia, Iraque e Ira, uma vez que sua concretizagdo é capaz de desencadear
uma guerra de precos com a Arabia Saudita, caso ndo se consiga promover, no ambito
da OPEP, um acordo em relagdo as quotas de produgdo. Além disso, a mera incerteza
em relagdo a concretizagdo do aumento de produ¢ao nesses paises ja é capaz de afetar
negativamente os investimentos na ampliagdo de capacidade, sobretudo os da Ardbia
Saudita, contribuindo assim para a manutencio da capacidade excedente de producio
em patamares historicamente baixos, o que, consequentemente, se traduz em maior
vulnerabilidade do mercado internacional frente a choques.

Complementarmente, sera avaliado se os Estados Unidos, em fung¢do do aumento de pro-
dugao cuja elasticidade da oferta é mais sensivel ao comportamento dos pregos, seriam
capazes de reassumir o seu papel de swing producer, haja vista a baixa capacidade ociosa de
produgao da Arabia Saudita na atualidade. Na sequéncia, serd estudado o limite imposto a
baixa dos precos do petréleo pelo aumento dos custos de extracido do 6leo na tltima déca-
da, e os possiveis desdobramentos sobre a industria parapetrolifera na atualidade.

Como dito anteriormente, no inicio desta década, o mercado internacional de petrd-
leo sofreu significativos choques pelo lado da oferta, que resultaram em redugdo na
producao em importantes paises produtores (Ird, Libia, Nigéria e Iraque), como pode
ser visto no Grafico 30, a seguir:

Grifico 30 - Evolugao das interrupgées de fornecimento nos paises da OPEP
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Fonte: EIA/DOE. Short-Term Energy Outlook, Feb. 2014.
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Conforme apresentado no Grafico 30, as interrupg¢des na produgao no Ira, Libia, Ni-
géria e Iraque chegaram a superar 2,5 milhdes de b/d em dezembro de 2013. Para se
ter ideia, tal volume é superior ao aumento de 2,4 milhdes de b/d das importacdes
liquidas chinesas no periodo de 2008 a 2013 (BP, 2014). Para fazer frente a piora da
situagdo, em meados de 2013, a Arabia Saudita, na sua fungao de swing producer, ele-
vou a sua produgdo em cerca de 1,5 milhdo de b/d, volume equivalente ao que deixou
de ser ofertado nesse periodo. Desde janeiro de 2011, a Arabia Saudita ja elevou a sua
produc¢ao em 2,2 milhdes de b/d (EIA/DOE, 2014).

Com a possibilidade de retomada da produgdo de paises como Libia e Ird nos proxi-
mos anos, além do préprio Iraque, espera-se que a Arabia Saudita, por exercer o papel
de swing producer, seja o mais impactado em termos de queda de produgao, o que
contribuiria para elevar o nivel de capacidade excedente. Caso se efetive esse cenario
de retomada da produgdo, a questdo que surge é: em que grau a Arabia Saudita esta-
ria disposta a continuar atuando como swing producer, considerando que o pais seria
obrigado a reduzir sua parcela de mercado?

Em relagdo a esse ponto, o ministro do petrdleo saudita, Ali Al-Naimi, ja declarou
que a Ardbia Saudita néo arcarad sozinha com o 6nus de reduzir os atuais niveis de
produgao, e espera assim rever as quotas de producao de cada membro da OPEP (o
Iraque, por exemplo, ndo possui quotas de produgdo desde margo de 1998 (FATTOU-
TH, 2007)). Com isso, a maior pressao fiscal sobre os paises da regido pode exercer um
papel desagregador no 4mbito da organizagdo, aumentando as chances de guerra dos
precos numa situagao de maior expansao da oferta, seja dos paises-membros da OPEP,
seja dos paises ndao OPEP (como os EUA). Na verdade, o governo de Riad tem indica-
do que o seu limite de atuagdo como swing producer esta condicionado a manutencao
dos precos do petréleo dentro de um determinado intervalo julgado aceitavel, que nos
ultimos tempos saltou de US$ 70-80/bbl para US$ 90-100/bbl (WS]J, 2013).

Na sua ultima reunido de 2013, a OPEP decidiu manter as quotas de produgdo nos
niveis atuais, de 30 milhdes de b/d, mesmo diante do cendrio de aumento da ofer-
ta global. Historicamente, a organizacdo demonstra um comportamento mais reativo
frente as alteracoes das condi¢des de mercado, esperando que as tendéncias tracadas
se materializem no mercado para posteriormente tomar qualquer decisdo, inclusive
no que diz respeito as quotas de produgao.

No que tange a possibilidade de uma guerra de pregos, ha varias demonstragdes no
passado de que a Ardbia Saudita nem sempre se mostra disposta a acomodar o aumen-
to de producdo dos demais membros da OPEP. Afora o caso particular de 1985, quan-
do a Arabia Saudita ndo aceitou mais reduzir fortemente a produgéo, o caso menos
longinquo de movimentos que resultaram em forte declinio dos precos foi registrado
em 1998, quando o regime saudita respondeu ao aumento da produgao da Venezuela
com aumento da oferta de seu 6leo no mercado. A partir da eclosdo da crise asiatica,
em outubro de 1997, os precos do petroleo entraram em queda livre, com as cotagdes
alcangando cerca de US$ 10/bbl. Apenas quando os paises da OPEP, em coordenagao
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com alguns outros paises nao integrantes da organizagao, implementaram cortes de
grande magnitude é que os pregos passaram a se recuperar, subindo para US$ 18/bbl.

Deste modo, néo se pode descartar a possibilidade de a Ardbia Saudita ndo acomodar o
aumento da produgdo dos demais paises e deixar assim de atuar como swing producer,
uma vez que a aceitagdo passiva dos desdobramentos no mercado provavelmente tera
como resultado a reducio de seu market share nos seus principais mercados de expor-
tagdo (FATTOUH e SEN, 2013). No entanto, é importante ressaltar que o contexto do
mercado petrolifero internacional nos anos 90, marcado por pregos historicamente bai-
xos da commodity, era radicalmente diferente do atual, o que diminuia a capacidade do
regime saudita de aceitar redugdo do nivel de produgao. No contexto atual, as condigoes
financeiras da Arabia Saudita, depois de sucessivos anos de pregos do petréleo em niveis
historicamente elevados, sdo extremamente mais favoraveis e, deste modo, as avaliagdes
em relagdo a redugao da produgdo saudita devem se concentrar na estratégia do pais face
aos possiveis impactos sobre os demais concorrentes e as provaveis reagdes destes tltimos.

Com o objetivo de repelir qualquer possibilidade de guerra de pregos, o Iraque ja es-
tuda propostas de rateio das quotas, de modo a manter a coesao da OPEP e garantir,
ao mesmo tempo, relativa acomoda¢ao da produ¢ao saudita para niveis mais baixos e
dando suporte, assim, ao aumento da produgao iraquiana e dos demais paises do bloco.
Apesar de o primeiro ministro iraquiano, Hussain al-Shahristani, ndo ter mencionado,
em fevereiro de 2014, quais seriam os novos critérios de calculo, vale lembrar que, em
meados da década de 1980, a OPEP tentou implementar um sistema de rateio das quotas
com base na quantidade de reservas, capacidade de produgéo, popula¢io, PIB etc., mas
nao obteve éxito. Com isso, a Arabia Saudita buscou recuperar, no final de 1985, a sua
participa¢do de mercado, por meio de expansdo da producio e introdu¢do do netback
pricing, o que resultou a época num colapso dos pregos (PLATTS, 2014).

Mas por qual razao a pressao competitiva se mostra maior entre a Arabia Saudita e os
demais paises da OPEP? Nao seria mais razoavel supor que os paises mais vulneraveis
a uma guerra de prego seriam justamente aqueles com custos de produ¢ao mais eleva-
dos, como os Estados Unidos? Quanto a este ponto, cabe salientar que ha diferencgas
no que diz respeito a capacidade de cada pais, dependendo do seu custo marginal de
produgéo de dleo cru, de conquistar market share nos centros consumidores no curto
e no longo prazos. Por exemplo, enquanto o Iraque ¢ um produtor de baixo custo -
do mesmo modo que a Arabia Saudita - , os Estados Unidos apresentam custos mais
elevados, o que significa que, numa eventual guerra de pre¢os, a produgdo norte-ame-
ricana tende a cair no médio prazo (sobretudo da parcela de tight oil, cuja elasticidade-
-prego da oferta é maior), ao passo que o mesmo nao sucederia necessariamente com
o Iraque. Ou seja, uma perda de mercado para o Iraque é algo que seria provavelmente
duradouro, ao passo que, em relacao aos EUA, pode ser temporario, a depender dos
precos do petroleo, sobre os quais a Arabia Saudita detém relativo poder de influéncia.
Além disso, o Iraque, como membro da OPEP, pode facilmente atuar junto aos demais
paises-membros, a fim de enfraquecer a posi¢ao saudita, com nitidos impactos negati-
vos em relagdo a coesdo da organiza¢ao (FATTOUH e SEN, 2013).
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Deste modo, pode-se afirmar que a capacidade que a OPEP tem de competir com os
demais paises produtores esta relacionada a sua maior resisténcia a redugdes dos pre-
¢os do petréleo, em razao de a mesma concentrar grande parte do petréleo de baixo
custo do mundo. Conforme sera visto no subitem a seguir, os precos de nivelamento
para se produzir um barril de petrdleo sao muito menores no Oriente Médio (proxi-
mo a US$ 30/bbl) do que nos demais campos pelo mundo (o 6leo extraido das areais
betuminosas do Canada, por exemplo, supera US$ 100/bbl). Isso confere ao grupo
sempre a possibilidade, apesar de custosa, de utilizar a capacidade excedente para pro-
mover uma guerra de precos, expulsando os 6leos de custo mais alto. Porém, essa
capacidade de promover uma guerra de pregos pode nao se revelar factivel, dependen-
do das condigdes fiscais e de solvéncia externa de cada pais. Na atualidade, a Arabia
Saudita goza de solidez fiscal e das contas externas capaz de suportar uma guerra de
pregos, o que torna o cenario de guerra de pregos factivel (FATTOUH, 2011).

De fato, uma competicao mais acirrada entre os paises da OPEP ja tem sido verificada
em 2013. O Ir3, por exemplo, com o fito de expandir as suas exportagdes para a Asia — até
em funcédo das sangdes economicas impostas pelas poténcias ocidentais — , tem oferecido
descontos, crédito facil e frete zero para a compra de seu 6leo. Se tais sangoes forem de
fato suspensas em 2014, como se previa no final de 2013, pode-se esperar uma postura
ainda mais agressiva por ganhos de participagdo de mercado (REUTERS, 2013).

No passado recente, a reducdo das exportagoes iranianas, em decorréncia das san¢des
econdmicas aplicadas sobre o pais, criou maiores facilidades para o aumento das ven-
das externas do Iraque, porém este ultimo ndo se mostra disposto agora a devolver
aos iranianos o market share recém-conquistado. Prova disso é que o Iraque ja tem
oferecido descontos de precos (variando de US$ 0,40/bbl a US$ 1,10/bbl em relagao
ao Arab Medium) para elevar as suas exportagdes de 6leo cru, além de oferecer outras
vantagens como o ressarcimento aos seus clientes de longo prazo pelos custos com
estadia dos navios, haja vista o elevado tempo de espera para se conseguir efetuar o
carregamento de 6leo nos terminais congestionados do pais. Na declaragao de uma
autoridade iraquiana de alto escaldo, “Nds vamos fazer o nosso melhor para comercia-
lizar o montante maximo de dleo. N6s nao queremos deixar o nosso petroleo disponi-
vel ocioso. Logo, boa sorte para todos™* (REUTERS, 2013)*.

% O Joint Plan of Action (JPA), anunciado em novembro de 2013 e com implementagio prevista para 20
de janeiro de 2014, ndo removeu ainda as principais san¢des aplicadas sobre o setor petrolifero iraniano,
sendo até entdo suspensas apenas as sangdes sobre os servicos de transporte e seguro. A nova postura do
regime de Teer3, no sentido de reduzir o grau de ambi¢do no seu programa nuclear, aumenta as chances de
que o didlogo com as poténcias ocidentais evolua ao longo de 2014, permitindo a retirada total das san¢des
contra o pais persa. Para mais detalhes do acordo celebrado no final de 2013, ver http://www.whitehouse.
gov/sites/default/files/foreign/jointplanofaction24november2013thefinal. pdf

1 “We’ll do our best to market the maximum amount of oil. We don’t want to leave our available oil idle. So
good luck to everybody” (REUTERS, 2013).

% Essa competi¢do, por seu turno, tem estimulado paises como Kuwait e Emirados Arabes Unidos a ofere-
cerem também diversas outras vantagens (REUTERS, 2013).
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Nesse processo de acirramento da competigdo por fatia de mercado, a principal arena
de disputa tem sido a Costa do Golfo norte-americana. Diante do aumento superior a
30% da producio petrolifera nos EUA, entre 2008 e 2012 (BP, 2013), os paises da OPEP,
para ndo perderem market share no maior mercado consumidor mundial de petréleo,
tém oferecido, nos ultimos meses, descontos de pregos significativos em rela¢ao aos
praticados na Europa e Asia. O Argus Sour Crude Index, utilizado pela Ardbia Sau-
dita e Iraque para precificar as suas exportagdes de dleo cru para os EUA, situava-se
em US$ 89,61/bbl no inicio de dezembro, ao passo que o Brent Dated, prego de re-
feréncia para os mercados europeu e asidtico, era cotada acima de US$ 110/bbl, no
mesmo periodo. Tal comportamento dos precos tem gerado impactos negativos sobre
os precos de exportagao de Venezuela e México (FT, 2013).

Vale lembrar que o mecanismo que permite a discriminagao de precos para os diferen-
tes mercados é o destination clause, que os paises da OPEP utilizam em seus contratos
e que possui a fun¢do de impedir que o petréleo comercializado para determinado
pais seja revendido para um terceiro. Por outro lado, esse mesmo instrumento dificul-
ta a utilizagdo desses 6leos como benchmarks globais (FATTOUH, 2011)%.

Com base no exposto, pode-se afirmar que o papel da Ardbia Saudita continuard cen-
tral para a determinacgao da evolugdo dos precos, sobretudo nas situagdes em que ha
maior oferta de petréleo no mercado. Contrariamente a visdo de que os Estados Uni-
dos, com o aumento da produgcao de tight oil, teria minado o poder da Arabia Saudita,
Fattouh e Sen (2013) afirmam que as decisoes de producédo e exportacao do pais serdo
centrais para a defini¢do do preco do petréleo nos proximos anos”. Contudo, como
afirma Yergin (2014), deve-se reconhecer que o crescimento da produgdo de dleo cru
dos EUA em 1,8 milhdo de b/d, entre janeiro de 2012 e janeiro de 2014 (EIA/DOE,
2014), tem sido crucial, nos dltimos anos, para compensar parcialmente a queda de
producao em regides produtoras importantes (destacadas no Grafico 30) - que em
dezembro de 2013 superou 2,5 milhdes de b/d -, evitando que as cotagdes do petroleo
atingissem niveis ainda mais elevados.

As duvidas relacionadas a retomada de produgdo em paises como Libia, Ird e Iraque e a
possibilidade de guerra de precos, caso a Arabia Saudita decida nao reduzir a sua pro-
dugédo para acomodar o aumento da produgdo nesses paises, contribuem para moldar
um quadro de maior incerteza em relagdo a evolugdo futura dos pregos do petréleo,
o que acaba repercutindo negativamente nas decisdes de investimento para expansao

% Deve-se ter em mente que a Aradbia Saudita busca maximizar o lucro nas suas operagdes globais e nio
isoladamente em cada mercado. Além disso, como o pais é um player importante no mercado interna-
cional de petrdleo, o redirecionamento das exportagdes dos EUA para Asia, com o objetivo de aumentar
as receitas, poderia gerar, na sequéncia, uma queda nas cotagoes no mercado asidtico. No fim das contas,
tal mudanga de estratégia representaria um prejuizo para o regime saudita.

70 poder da Arabia Saudita, na visio dos autores, foi reforcado nos ultimos anos, com o declinio progres-
sivo da produgéo petrolifera de Ird e Venezuela, o primeiro, em razdo das san¢des econdmicas contra o
prosseguimento de seu programa nuclear, enquanto o segundo, por razdes domésticas, como a menor
disponibilidade de recursos para investimentos no upstream pela estatal PDVSA.
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da produgdo da Arabia Saudita. Isso porque o pais, ao atuar como swing producer, fica
mais suscetivel ao aumento da oferta mundial de petréleo, correndo assim o risco de
realizar investimentos no upstream que nao poderdo ser revertidos em aumento de
produgao sem que isso provoque queda das cotagdes da commodity e das suas receitas
de exportagdo provenientes do volume de 6leo exportado atualmente (que pode nao
ser compensado pelo aumento do quantum exportado). Vale lembrar que o excedente
de capacidade atual detido pela Arabia Saudita nao foi planejado e nem construido
com tal propdsito, sendo na verdade resultado dos desenvolvimentos histdricos (como
o crescimento da oferta ndo OPEP, a partir, sobretudo, dos anos 80)%.

Nesse cenario, apesar dos efeitos benéficos advindos com o recente aumento da pro-
dugdo de petréleo nos EUA, ajudando a amortecer os recentes choques de oferta, a
incerteza quanto aos seus efeitos pode ter contribuido para arrefecer um ciclo mais
pujante de investimento no upstream. Segundo Faith Birol, economista-chefe da IEA,
“o sinal errado” (dado pelo recente aumento da produgao de tight oil nos EUA) aos ex-
portadores de petrdleo do Oriente Médio talvez resulte numa queda dos investimentos
no desenvolvimento de novos campos. Porém, apos 2020, a producio de 6leo norte-
-americana comegara a ceder. E, nas palavras de Birol, “se quisermos o 6leo do Oriente
Médio em 2020, os investimentos devem ser feitos agora” (EURONEWS, 2013).

Apesar de a OPEP deter mais de 70% das reservas provadas mundiais de petroleo,
deve-se ter em mente que investimentos se fazem necessarios, ainda que bem inferio-
res aos das novas provincias petroliferas, para efetivamente se traduzir em aumento de
produgdo. Num cenario em que os or¢amentos dos respectivos paises integrantes do
cartel situam-se bastante pressionados, sobretudo em virtude de atender as reivindica-
¢oes populares deflagradas a partir da “Primavera Arabe”, hd menores condigdes para
o aumento de investimentos no setor petrolifero. Além disso, cada vez sdo necessarios
mais investimentos para simplesmente manter os niveis de produc¢ao atuais, uma vez
que 0s campos em operagdo ja apresentam longo periodo em atividade.

Um dos problemas também enfrentados pelos produtores é o longo periodo de matu-

% Assim, a capacidade de produgdo saudita no presente é praticamente a mesma do inicio dos anos 70.

Vale ressaltar, no entanto, que a Arabia Saudita possui condigdes extremamente propicias para o aumento
da producdo em prazo reduzido de tempo e a um custo bem menor que, por exemplo, os paises nao
pertencentes a OPEP. Por outro lado, é necessario apontar que, em virtude de os campos atuais estarem
ja por um longo periodo em produgdo, sio necessdrios maiores investimentos para que o regime saudita
consiga manter a produg¢do corrente de petréleo. As estimativas do Ministério do Petrdleo saudita sao
de que a taxa de declinio da produg¢io dos campos é de apenas 2%, ao passo que a avaliagdo da Agéncia
Internacional de Energia (AIE) indica que os campos existentes apresentam maior taxa de declinio médio
anual, que varia de 6% a 8%. Segundo esta tltima estimativa, isso significa que o pais necessitaria realizar
investimentos para produzir mais 700 mil barris/dia apenas para manter a produgio nos atuais patamares
(EIA/DOE, 2012).
Se ainda ndo bastasse, a demanda de petrdleo pela Ardbia Saudita, assim como em outros paises do Ori-
ente Médio, cresce velozmente, impulsionada pelo aumento de quase 40% no consumo de energia elétrica
entre 2003 e 2010, que é gerada, em grande parte, a partir de combustiveis fésseis. O aumento do consumo
nesses paises retirou 1 milhdo de b/d da capacidade de exportagio de petréleo.
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racao dos investimentos, o que acaba criando um descompasso entre a oferta e deman-
da, cujo resultado ¢ o aumento dos riscos dos investimentos. Como explica Maugeri
(2010, p.12-3), “se o petroleo se torna escasso e ndo ha capacidade ociosa... 0 preco
do petroleo sobe. Este aumento de precos promove um novo ciclo de investimento do
qual emergird nova produgao. Concomitantemente, o aumento de pregos desencadeia
ganhos em termos de eficiéncia energética e aumento das fontes alternativas de energia.
No momento em que a nova produgdo chega ao mercado®, a demanda por petréleo
talvez tenha caido. Esse circulo vicioso tem sido uma caracteristica de todas as crises
do petrdleo no passado™®.

Ademais, deve-se ter clareza de que as estimativas de capacidade de produgédo da OPEP,
como bem lembra Mabro (2005), tendem a ser superdimensionadas, em virtude de os
respectivos paises-membros buscarem aumentar a margem de negociagdo do rateio
das quotas de produ¢ao no ambito da organiza¢ao. Com isso, o sistema atual pode se
encontrar muito mais vulneravel a choque de precos do que as estimativas sugerem.

Em razao da baixa capacidade excedente de produgdo de petrdleo da Arabia Saudita,
foi aventada, em matéria recente da revista Economist (2014), a possibilidade de os Es-
tados Unidos voltarem a atuar como um swing producer. Nessa perspectiva, isso se tor-
naria possivel nao somente pelo fato de o pais ser um grande produtor de petréleo, mas
sobretudo pela propria caracteristica da exploragao do tight oil, que necessita de grande
numero de perfura¢des para manter os niveis de produgdo, o que significa maior sen-
sibilidade da oferta ao comportamento dos precos no mercado internacional. Deste
modo, os Estados Unidos seriam capazes de aumentar a produgao quando os pregos se
mostrassem em niveis mais elevados, ja que isso incentivaria novas perfuragdes, o que
tenderia a reduzir a volatilidade dos pregos da commodity, tal qual ja teria ocorrido no
ciclo recente marcado por substanciais interrupgdes em importantes centros produto-
res, como ja mostrado anteriormente. A tnica diferenca agora, em relagao ao periodo
pré-choque, seria que a oferta de petrdleo norte-americana responderia aos sinais de
precos do mercado, e ndo as normas regulatdrias da Texas Railway Commission.

Em relagdo a esse ponto, apesar de reconhecer que a elasticidade-preco da oferta é
maior do que na produgao convencional, ha davidas, em primeiro lugar, sobre os vo-
lumes - se seriam tdo suficientes para que os Estados Unidos voltassem a atuar nessa
condigdo - e, em segundo, se as tendéncias declinantes da produ¢ao apds 2020 impe-
diriam o pais de contrabalancar eventuais choques no mercado internacional, inclusi-
ve porque a situagao de importador liquido néo seria revertida.

* Maugeri (2010) estima que atualmente leva-se entre 8 e 12 anos para que 0s novos projetos comecem a
produzir o primeiro 6leo.

100<if petroleum becomes scarce and there is no spare capacity...oil price climbs. This rise in prices fosters a
new cycle of investment from which new production will flow. It also triggers gains in energy efficiency,
consumer frugality and the rise of alternative energy resources. By the time the new production arrives at
the market, petroleum demand may have dropped. This vicious circle has been a feature of all oil crises of
the past” (MAUGER], 2010, p. 12-13)
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} Limites em relagdo aos potenciais efeitos de uma guerra de pregos: ascensdo dos custos de
produgio

Apesar das possibilidades apontadas de uma eventual guerra de pregos, a depender da

evolucdo da oferta de petrdleo “barato” no mercado internacional, é necessario ressal-

tar, no entanto, que as convengdes dos agentes econdmicos, bem como as condigdes

estruturais pelo lado da oferta, alteraram-se sensivelmente, na ultima década, na dire-

¢do de sustentar os pregos do petréleo em niveis historicamente elevados.

Mesmo com a eclosdo da crise econdmica e financeira de 2008, que provocou forte
queda nas cotagdes, o minimo atingido (proximo a US$ 40/bbl) sé era superado, em
termos reais, pelos precos registrados em meados da década de 1980. O inicio do
processo de recuperagiao da economia mundial, a partir de 2010, puxado pelos paises
emergentes, fez com que as cotagdes do petroleo rapidamente superassem US$ 80/bbl
em 2009, prova de que os niveis dos precos da commodity haviam atingido um pata-
mar consistentemente mais elevado. Choques de oferta provocados pela “Primavera
Arabe” colaboraram, posteriormente, para ratificar o consenso no mercado de precos
historicamente elevados.

Essa revisao das convencdes ora posta foi favorecida pelo aprofundamento do proces-
so de financeiriza¢ao dos pre¢os do petrdleo nos anos 2000, uma vez que a redugdo dos
precos do petrdleo em meio a crise levou, apds a superacdo do panico, a uma “espe-
culagdo estabilizadora”, alimentada pelo excesso de liquidez promovida pelos bancos
centrais dos paises desenvolvidos.

As mudangas nas expectativas dos agentes servem apenas como parte da explicagao.
Outro fator de suma importancia foi a elevagdo dos custos de producéio, ndo apenas
porque se fez necessario produzir petréleo em campos de mais dificil extra¢ao, mas
também porque a prépria industria fornecedora de equipamentos e servigos para as
empresas de petroleo aproveitou-se dos novos patamares de precos da commodity para
reajustar seus pregos, buscando assim se apropriar do incremento da quase-renda pe-
trolifera. Deste modo, o aumento dos precos por parte da industria parapetrolifera
gerou aumento dos custos na extragdo por barril de petrdleo, o que, por sua vez, con-
tribuiu para sustentar os pregos da commodity em patamares elevados. Segundo Paal
Kibsgaard, chefe executivo da Schlumberger, “nos ultimos dez anos, os gastos com
exploragao e produgdo cresceram quatro vezes em termos nominais, enquanto que a
produgdo de petrdleo cresceu apenas 11%” (KEMP, 2014).

O Grifico 31 exibe os precos de nivelamento (break-even prices) por barril de petrdleo
para as principais regides produtoras, bem como os volumes cumulativos produzidos
em cada uma delas.
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Grdfico 31 - Break-even prices para as principais regides produtoras
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Fonte: MARGERIE (2014).

Como se pode verificar, os precos de nivelamento apresentam grandes disparida-
des entre as diversas regides produtoras. Com break-even prices abaixo de US$ 50/bbl,
basicamente somente o Oriente Médio pode ser classificado como produtor de bai-
x0 custo. Ja regides de produgao offshore como Mar do Norte, Brasil e Golfo do Méxi-
co situam-se numa posi¢cdo intermediaria, com precos de nivelamento superiores a
US$ 80/bbl. Ja a extragao de petroleo das areias betuminosas no Canada pode ser classifi-
cada como de alto custo, com break-even prices acima de US$ 100/bbl.

A estabilizagdo dos precos do petrdleo, num cenario de inflagdo dos pregos dos equipa-
mentos e servigos, resultou, nos ultimos anos, em compressao das margens de lucro das
companbhias petroliferas, o que tem desagradado os acionistas. Nesse novo cenario, as pe-
troliferas providenciam cortes de gastos, de forma a reter dinheiro para o pagamento de
dividendos (REUTERS, 2014).

Como consequéncia, a industria do petréleo, que antes tinha como principal foco 0 aumen-
to de produgcdo, passa a se centrar, neste momento, na redugao dos custos. Grandes petro-
liferas como Shell, BP, Chevron e Exxon passaram a adotar orgamentos mais enxutos em
relacdo aos dispéndios de capital. Exemplo emblematico dessa revisao das politicas de inves-
timento foi a recente suspensio, pela Shell, do projeto de perfuragio no Artico (KEMP, 2014).

A maior restricdo em relagao aos investimentos tem-se concentrado nos megaprojetos
(acima de US$ 1 bilhao). Isso porque, além de requererem mao de obra mais especializada
(e mais cara) em razdo da maior complexidade técnica envolvida, tais projetos tendem a
apresentar riscos bem maiores, sobretudo relacionados as estimativas iniciais de custos -
em razdo da maior propor¢do de componentes especificos requeridos — e as possibilidades
de atraso pelas dificuldades técnicas encontradas.
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Para conseguir reduzir os custos de exploragao e desenvolvimento de novos campos, as pe-
troliferas estdo promovendo mudangas nas sua estratégias de compras, o que tem impulsio-
nado modificagdes importantes na industria parapetrolifera. Uma delas tem sido a maior
demanda por solugdes padronizadas, em vez de projetos com solugdes especificas. Além dis-
so, tem-se buscado reduzir o nimero de players envolvidos na contratagio e firmar contratos
com prazos mais longos, o que tem levado as empresas de equipamentos e servigos a busca-
rem maior integracao de produtos e servicos, face a anterior especializagdo de atividades. De
acordo com Torjer Halle, chairman da unidade norueguesa da Schlumberger, “agora é o mo-
mento da integracdo, com uma companhia de servigos oferecendo tudo para o cliente, desde
o planejamento até a construgao do poco (...); o tamanho importa e (integragao) ocorrera na
industria” (REUTERS, 2014). Néo obstante, tal processo de redugao de custos na industria
ainda deve durar um tempo consideravel para que possa se traduzir em resultados efetivos.

Com base nisso, considera-se que, mesmo numa eventual guerra de pregos, havera limites
mais restritivos a queda dos pregos do petroleo no mercado internacional, pois, caso contra-
rio, existe a possibilidade de cancelamento de uma série de projetos, em razdo nao apenas da
menor rentabilidade esperada, mas também da menor geragdo de caixa para arcar com os
altos investimentos em curso.

2.5 Consideragdes finais

Ao longo desta segdo, buscou-se apresentar as principais transformag¢des no mercado in-
ternacional de petroleo nesses ultimos quarenta anos, bem como os seus desdobramentos
atuais. Os principais pontos aqui destacados foram os efeitos do primeiro choque do pe-
troleo e as transformacdes no mercado internacional por ele desencadeadas; a evolu¢ao da
capacidade da OPEP de influenciar o comportamento dos preos de petrdleo nos ultimos
40 anos e os instrumentos por ela utilizados nos dias atuais; e os impactos do redesenho
dos mercados de petréleo sobre as perspectivas futuras de pregos.

Como observado, o primeiro choque do petréleo causado pelo embargo dos paises arabes
refletia a maior estreiteza das condigoes de oferta e demanda, gerada pela combinagédo de
rapido crescimento da demanda, fim da capacidade excedente do swing producer (EUA)
e maior controle dos niveis de produgdo no ambito da OPEP pelos paises-membros. Sua
ocorréncia, entretanto, deu origem a profundas transformagdes no funcionamento do
mercado de petréleo, com a consolidagdo da OPEP e a atuagdo da Arabia Saudita como
novo swing producer, fazendo com que os precos internacionais deixassem de ser determi-
nados no &mbito das empresas petroliferas verticalizadas e passassem a ser determinados
por meio dos precos oficiais de venda da OPEP'".

101 Apenas na década de 1980, com o desenvolvimento do mercado spot internacional e a crescente interacdo entre
os mercados fisico e financeiro, foi possivel o surgimento de pregos definidos pelo mercado.
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A histdria do comportamento dos precos do petrdleo, na segunda metade do século
XX, mostra que a capacidade da OPEP de influenciar o comportamento dos pregos do
petrdleo é mutavel ao longo do tempo, dependendo das condigdes de oferta e deman-
da no mercado internacional de petréleo, da capacidade excedente do swing producer
e dos diversos aspectos que podem afetar a coesdo dos membros da organizagdo, do
ponto de vista estrutural (montante de reservas, disparidades socioecondmicas e
break-even fiscal e das contas externas) e conjuntural (perspectiva de aumento da produ-
¢d0 dos paises ndo membros).

Na atualidade, os principais instrumentos utilizados pela OPEP para interferir nas co-
tagdes da commodity sao as quotas de producéo e a utilizagdo da capacidade produtiva
excedente do swing producer, a Arabia Saudita, que, como visto, possui condi¢des de
impactar o mercado internacional de petréleo. No entanto, em fungdo da crescente
financeirizagdo dos precgos do petrdleo nos anos 2000, a atuagdo da OPEP para alterar
0s precos se tornou mais complexa, haja vista que as decisdes do grupo devem ser
capazes de influenciar também os mercados financeiros, cujo volume negociado de
petréleo é significativamente maior do que o dos mercados fisicos.

No que diz respeito a conjuntura atual, o mercado internacional de petréleo continua
suscetivel a choques de oferta, visto que a capacidade ociosa de produgao da Arabia
Saudita permanece em niveis historicamente baixos. No passado recente, o aumento
expressivo da producio de petroleo dos EUA contribuiu para amortecer parcialmente
os choques de oferta e estabilizar os precos do petréleo (YERGIN, 2014), embora esses
tenham permanecido em patamares elevados. Neste sentido, a redugdo das impor-
tagdes liquidas norte-americanas revelou-se elemento crucial para explicar os niveis
atuais de precos da commodity. Se o mercado internacional ndo contasse com os cerca
de 3,8 milhdes de b/d que deixaram de ser subtraidos pelos EUA, no periodo de 2008
a 2013, em decorréncia sobretudo do aumento da producgao norte-americana de tight
oil, a tendéncia, provavelmente, seria de alta dos precgos do petroleo.

O mercado internacional, entretanto, podera se tornar mais suscetivel a choques caso
nao haja a retomada da produgédo de paises como Libia, Iraque e Ird, ou ainda, nao se
concretize no ritmo esperado o aumento da oferta nao OPEP, ja que as previsoes de
curto e médio prazo indicam que a produg¢ao norte-americana devera atingir seu platd
ja entre 2017 e 2019.

Entretanto, ndo é possivel descartar o cenario em que o aumento da oferta da OPEP
(de petroleo de baixo custo) contribua para diminuir a coesao do grupo, ao ponto de
emergir uma guerra de pregos que jogaria as cotagdes da commodity para patamares
inferiores aos atuais. O que se pode dizer é que esse cendrio de incerteza atual con-
tribui para desincentivar os investimentos em expansio da capacidade dos paises do
Oriente Médio, notadamente da Ardbia Saudita, colaborando para a manuten¢ao da
capacidade ociosa de producdo em niveis reduzidos. Adicionalmente, um eventual
ajuste, para baixo, dos precos do petréleo encontra limites muito mais restritivos do
que no passado recente, em razdo do aumento dos custos de produgio (seja derivado
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da maior dificuldade de extragdo petrolifera nos novos campos, seja devido ao aumen-
to dos precos dos bens e servigos na industria parapetrolifera).

Assim, ainda que a OPEP demonstre menor poder de influenciar pregos no curto prazo
em razdo das divergéncias internas e/ou da sua incapacidade de administrar o aumen-
to do fluxo novo de petroleo no mercado internacional, a organizagdo continuara,
no longo prazo, salvo mudangas no paradigma tecnoldgico no setor de transportes, a
exercer papel destacado na oferta mundial de petrdleo, principalmente em fungdo de
concentrar grande parte das reservas provadas mundiais (acima de 70% do total) e de
baixo custo, o que lhe confere uma vantagem competitiva relevante em comparagao
com os principais paises ndo pertencentes a OPEP.

Uma comparagao da conjuntura atual com aquela existente no periodo imediatamente
anterior ao primeiro choque de precos aponta semelhangas e diferencas importantes.
De semelhante hd o fato de, nos dois periodos, os niveis de capacidade ociosa do swing
producer situarem-se em niveis historicamente baixos. Contudo, as pressdes pelo lado
da demanda sdo bem inferiores na atualidade em relagdo ao periodo pré-choque e ha
maiores perspectivas de aumento da oferta (tanto em decorréncia do aumento da pro-
duc¢io em diversos paises quanto dos investimentos em fontes alternativas).

De todo modo, enquanto permanece o baixo nivel de capacidade ociosa de producio
do swing producer, eis que emerge a Fortuna como imperatriz do mundo (do petrdleo,
pelo menos).
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3 | PRINCIPAIS INDICES DO MERCADO
INTERNACIONAL

Tabela 4 - Cotagoes médias anuais do petroleo, do gds natural e dos combustiveis liquidos no mercado inter-
nacional, e respectivas variagoes

Produtos 2012 2013 Variacao
WTI 1st Month (US$/bbl) 94,13 97,99 41%
WTI 2nd Month (US$/bbl) 94,51 98,10 3,8%
Marlim (US$/bbl) 100,37 98,59 -1,8%
Brent 1st Month (US$/bbl) 111,90 109,06 -2,5%
Brent 2nd Month (US$/bbl) 111,35 108,37 -2,7%
Brent Dated (US$/bbl) 111,68 108,66 -2,7%
Gasoline 10 PPM (US$/bbl) 124,48 118,86 -4,5%
NY Unleaded 87 (US$/bbl) 123,11 118,17 -4,0%
NY Unleaded 93 (US$/bbl) 133,49 127,40 -4,6%
ULSD 10 PPM (US$/bbl) 116,09 110,98 -4,4%
ULSD USGC (US$/bbl) 128,28 124,65 -2,8%
Henry Hub TDt Abs (US$/MBTU) 2,75 3,73 35,6%
Henry Hub FDt Com (US$/MBTU) 2,79 3,73 33,7%
Henry Hub FDt Abs (US$/MBTU) 2,79 3,73 33,7%

Fonte: elaboragio prépria, a partir de dados do Platts.
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1| O COMPORTAMENTO DOS PRECOS
DOS COMBUSTIVEIS AUTOMOTIVOS
LIQUIDOS EM 2013

O objetivo desta secdo é analisar tanto os aspectos conjunturais quanto os estruturais
que influenciaram, em 2013, a dindmica dos pregos dos combustiveis automotivos li-
quidos no mercado nacional, com destaque para os reajustes nos precos dos produtores
de combustiveis, ocorridos ao longo de 2013, o que implicou no estreitamento da de-
fasagem dos precos entre os mercados nacional e internacional; alteragdo dos pregos
relativos entre etanol e gasolina com impactos diferenciados nas regides do pais; a de-
pendéncia externa da gasolina e do diesel; e o inicio da comercializagdo do 6leo diesel
$10'2 no mercado doméstico em substituicdo ao dleo diesel S50'.

A presente secio do Boletim foi elaborada, essencialmente, com base no sistema de
informagoes de precos da ANP, que contempla tanto a pesquisa semanal de precos de
revenda e de distribuicao de combustiveis automotivos'® quanto os precos médios dos
produtores'®™. Além desses dados, foram utilizadas informa¢oes de movimentagdo de
combustiveis'® e de precos dos produtores de etanol'”.

1.1 Gasolina comum e etanol hidratado: impactos regionais
diferenciados das mudancas nos precos relativos e redugao
da defasagem de precos caracterizaram o ano de 2013

O ano de 2011 foi marcado por uma alteragao significativa nos pregos relativos dos combus-
tiveis automotivos no mercado nacional, o que provocou o aumento da demanda de gasolina
em detrimento da de etanol combustivel. Ja 2012 foi caracterizado pela estabilidade dos pre-
¢os da gasolina comum nas diferentes etapas da cadeia produtiva. Ao contrario do compor-
tamento dos pregos nos anos de 2011 e 2012, dois fatos marcaram o ano de 2013:

102 Combustivel com teor de enxofre méximo de 10mg/kg.

103 Combustivel com teor de enxofre méximo de 50mg/kg.

104 O Levantamento de Pregos e de Margens de Comercializagio de Combustiveis da ANP encontra-se em http://
www.anp.gov.br/preco/.

1% Os pregos médios ponderados semanais praticados pelos produtores (refinarias, centrais petroquimicas e for-
muladores) e importadores de derivados de petrdleo estdo disponiveis no sitio eletronico da Agéncia: http://
www.anp.gov.br.

1% Informadas pelos agentes regulados por meio do Sistema de Informagdes de Movimentagdo de Produtos
(SIMP), regulamentado pela Resolu¢do ANP n° 17/2004.

17 Disponiveis no website do Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada - CEPEA/ESALQ/USP:
http://cepea.esalg.usp.br/etanol/.
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i. reducdo dos pregos relativos entre etanol hidratado e gasolina C no pais, que

estiveram abaixo de 70%'%

em fevereiro e entre junho e dezembro de 2013,
favorecendo o consumo do primeiro, principalmente nos estados de Goias,

Mato Grosso, Parand e Siao Paulo; e

ii. reajustes de pregos de gasolina A praticados pelos produtores nacionais, em
virtude do comportamento tanto da taxa de cambio quanto da cotagdo do
barril de petrdleo, que minimizaram a defasagem dos pregos domésticos
frente aos do mercado internacional.

D Andlise da evolugdo dos precos da gasolina automotiva e do etanol combustivel em 2013

Entre 2008 e 2012, os reajustes dos precos de venda de gasolina A nas refinarias brasileiras fo-
ram contrabalancados por alteragdes na aliquota da Cide (Contribuigao de Intervengao no Do-
minio Econémico), de modo a anular os impactos econdmicos decorrentes de tais reajustes ao
consumidor final, fossem estes negativos ou positivos. Dessa forma, a despeito da volatilidade
no preco do derivado no mercado internacional, internamente, a gasolina adquirida nos postos
revendedores registrou, nesse interregno de cinco anos, trajetorias praticamente lineares.

Como a aliquota da Cide foi reduzida a zero'” em 2012, os incrementos de 6,6% e de 4%
nos pregos dos produtores, ocorridos em 30 de janeiro e em 30 de novembro de 2013,
respectivamente, foram repassados aos segmentos de distribuigdo e de revenda.

Além do custo de aquisi¢ao da gasolina A e dos pregos do etanol hidratado - principal
substituto da gasolina C no mercado de revenda de combustiveis automotivos -, os dois
maiores elementos que influenciam a composi¢ao dos pregos da gasolina C sdo os tribu-
tos incidentes sobre o produto'® e o prego do etanol anidro.

Ressalta-se que, no Brasil, a correlagao entre a variagdo dos precos do etanol combustivel
e a dos pregos da gasolina C''! pode ser explicada por dois fatores. Um deles consiste na
possibilidade de migra¢ao imediata da demanda de gasolina C ou de etanol hidratado,
devido a existéncia de motores automotivos com tecnologia flex-fuel desde 2003, o que
leva os consumidores a optarem por um determinado combustivel em funcio, essencial-
mente, dos precos relativos. O outro se refere a adigdo de etanol anidro a gasolina A, em

198 A vantagem econdmica em abastecer com etanol ocorre quando o prego ao consumidor final deste for até 70%
do preco da gasolina C.

1% Decreto n° 7.764/2012.

10 Questdes referentes a tributagdo incidente sobre combustiveis automotivos sdo de competéncia exclusiva dos
governos estaduais e federal.

11 A estrutura de formagao de pregos de gasolina comum no Brasil estd disponivel no enderego eletronico http://
www.anp.gov.br/?pg=41230.

12 Desde o inicio da comercializagdo de automéveis bicombustiveis (flex-fuel), em margo de 2003, os detentores
de veiculos com essa tecnologia podem optar, dependendo da relagdo de pregos entre os dois combustiveis ou
de suas preferéncias individuais, por gasolina comum ou etanol hidratado ao abastecer.
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proporcao legalmente estabelecida'?, e, nesse caso, os incrementos dos pregos do etanol

anidro sdo repassados para os pre¢os ao consumidor final da gasolina.

Historicamente, os pregos de produgio do etanol possuem comportamento sazonal que acom-
panha os periodos de safra e de entressafra da cana-de-agticar. A evolugio desses precos in-
fluencia os precos nas etapas seguintes da cadeia produtiva (distribuigao e revenda) e, portanto,
ha uma tendéncia de variabilidade nos pregos de revenda do etanol ao longo do ano.

E importante enfatizar que, apesar de o etanol ser um produto sujeito a sazonalidade na pro-
dugdo e as variagdes climaticas, o novo desenho regulatério introduzido em 2012 pela ANP'*
trouxe importantes mecanismos de mitiga¢ao de riscos de desabastecimento de etanol anidro.
Tais riscos podem ser mitigados na modalidade de contratos de fornecimento celebrado en-
tre os elos de produgéo e distribuigao ou através da obrigatoriedade de estoques minimos do
produto. Com isso, reduziu-se também a possibilidade de grandes oscilagdes de pregos tanto
do etanol anidro quanto do hidratado, tais como as vivenciadas no primeiro semestre de 2011.

Os pregos semanais de produgao de etanol combustivel no estado de Sao Paulo, que ¢ respon-
savel por mais da metade da producdo do biocombustivel'”® e por cerca de 54% do volume
comercializado de etanol hidratado no pais em 20136, estdo expostos no Grafico 32.

Grdfico 32 - Precos semanais de producdo de etanol combustivel, anidro e hidratado no estado de Sao Paulo
entre janeiro de 2012 e dezembro de 2013
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Fonte: elaboragdo propria, a partir de dados do Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada - CEPEA/ESALQ/USP,

113 Até 30 de abril de 2013, a gasolina C brasileira era composta por uma mistura de 80% de gasolina A e
20% de etanol anidro combustivel (Resolugdo n° 01/2011 do Conselho Interministerial do Agticar e do
Alcool - CIMA). A partir de 1° de maio de 2013, esses percentuais passaram a ser de 75% e de 25%, res-
pectivamente (conforme Resolu¢do n° 01/2013 do CIMA).

14 A partir de abril de 2012, teve efeito o disposto na Resolugio ANP n° 67/2011, no que tange ao envio a
ANP, pelos agentes econdmicos (distribuidoras de combustiveis liquidos automotivos e fornecedores de
etanol anidro), dos extratos dos contratos de compra/venda de etanol anidro, com a finalidade de garantir
o0 seu suprimento e permitir o enquadramento desses agentes em uma das duas modalidades de aquisigao
do combustivel: regime de contrato de fornecimento ou regime de compra direta.

11 De acordo com o Quarto Levantamento da Safra 2013/2014 de Cana-de-Agtcar, divulgado pela Companhia Na-
cional de Abastecimento — Conab, a produgio paulista sucroalcooleira correspondeu a 56,6% da nacional, da qual
50,5% foi destinada a elaboragao de agticar e 49,5% a de etanol (desses, 53,2% foi de hidratado e 46,8% de anidro).

116 Segundo dados de movimentagao informados pelas distribuidoras & ANP.
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Analisando-se o Grafico 32, observa-se que os precos semanais de ambos os tipos de
etanol apresentaram oscilagdes analogas, principalmente no decorrer de 2013. Os peri-
odos de safra da cana-de-agucar, sobretudo na regiao Centro-Sul'”’, coincidem com as
trajetorias descendentes e os periodos de entressafra do produto, com as ascendentes.

Em 2013, a diferenca entre os precos semanais minimos e maximos registrados foi de
19,67% para o etanol anidro e de 20,37% para o etanol hidratado, percentuais inferio-
res aos verificados em 2012: 21,62% e 22,40%, respectivamente. Assim, a variabilidade
desses precos em 2013 foi menor do que a de 2012.

De uma forma geral, tal como constatado em 2012, os aumentos dos precos de produ-
¢do do etanol anidro nio exerceram, em 2013, influéncia suficiente para pressionar os
precos ao consumidor final da gasolina C.

As evolugdes dos precos médios mensais de producido de etanol (anidro e hidratado) e
de distribui¢ao e revenda de etanol hidratado no estado de Sao Paulo, entre janeiro de
2012 e dezembro de 2013, estdo exibidas no Grafico 33.

Grifico 33 - Precos médios mensais de producdo de etanol anidro e de produgdo, distribuicdo e revenda de etanol
hidratado, praticados no estado de Sdo Paulo entre janeiro de 2012 e dezembro de 2013
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Fonte: elaboragio propria, a partir de dados do CEPEA/ESALQ/USP e do Levantamento de Pregos e de Margens de Comerciali-
zagdo de Combustiveis — ANP,

117 Na regiao Centro-Sul, responsavel por, aproximadamente, 88% da drea colhida do produto, geralmente
as safras de cana-de-agticar comegam em abril/maio e terminam em novembro/dezembro, enquanto,
nas regioes Norte-Nordeste, iniciam em setembro/outubro e se encerram em fevereiro/marco.
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Observando-se o Grafico 33, percebem-se evolugdes similares de precos médios men-
sais dos biocombustiveis analisados ao longo de todo o periodo, ratificando que seus
precos apresentam, em geral, maior variabilidade em todos os segmentos (produgcao,
distribui¢do e revenda), em comparagdo com os da gasolina. Isso ocorre devido as
alteragoes no volume ofertado, atreladas anualmente aos periodos de safra e de entres-
safra da cana-de-agucar, devido a concorréncia gerada pelo agticar em momentos de
elevacdo de seus precos no mercado internacional, ao nivel dos precos e da demanda
de seu principal substituto, a gasolina automotiva, e as condigoes existentes de finan-
ciamento para amplia¢do da area plantada.

Se, em 2012, somente o preco médio de produgido do etanol anidro registrou elevagao
nominal, em 2013, tanto os precos médios do etanol hidratado nos segmentos de pro-
dugdo, distribuigdo e revenda quanto o de produgao do etanol anidro acumularam
altas (11,93%, 2,16%, 3,12% e 10,56%, respectivamente).

Segundo dados divulgados pela Conab, referentes a safra 2013/2014''%, houve expansao
de 3,8% na area destinada ao cultivo da cana-de-agucar no Brasil e de 7,7% na produti-
vidade, resultando em uma elevagio de cerca de 17% na produgdo nacional de etanol,
comparando-se com dados da safra anterior. Tal fato pode ser justificado em virtude dos
investimentos realizados pelas usinas em renovagao dos canaviais, sobretudo na regiao
Centro-Sul, apesar das condi¢des climaticas adversas presentes na regiao Nordeste desde
meados de 2012, que prejudicaram o desenvolvimento de seus canaviais.

E importante ressaltar que, em abril de 2013, o governo federal liberou uma linha de
crédito para renovagao e ampliacao dos canaviais, no valor de R$ 4 bilhoes, financiada
pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES, e outra para
a estocagem do etanol, no montante de R$ 2 bilhoes, também financiada pelo BNDES.

Ademais, o governo federal, ainda em abril de 2013, disponibilizou, aos produtores de
etanol, um crédito tributario no mesmo valor do Pis/Cofins cobrado, ou seja, de R$ 0,12
por litro do biocombustivel, visando ao fornecimento, para os usineiros, de maiores pos-
sibilidades de investimentos no setor e, consequentemente, de ampliacédo da producao.

No tocante ao estado de Sdo Paulo, maior produtor e consumidor brasileiro de etanol, a
area de plantio da cana-de-agticar ampliou-se em 3% e sua produgao do biocombustivel
aumentou em 17,92%. Segundo a Conab, a produgao brasileira de etanol anidro elevou-se
em 20,02% em relacio a safra 2012/2013, enquanto que a do hidratado cresceu em 17%.

Na distribuigdo geografica, segundo dados da safra 2013/2014 exibidos no Grafico 34,
a soma dos seis principais estados produtores'” representou mais de 92% da produgao
nacional. Em relagdo a safra 2012/2013, as participagdes relativas das regides Nor-
deste, Sul e Norte registraram pequenos arrefecimentos, situando-se em 6,1%, 5,4% e
0,9% do total produzido, respectivamente, ao passo que a regiao Sudeste concentrou
61,8% e a regiao Centro-Oeste 25,8%.

18 Informagdes disponiveis em seu Quarto Levantamento da Safra 2013/2014 de Cana-de-Agtcar.
119 A saber: Sao Paulo, Goids, Minas Gerais, Mato Grosso do Sul, Parand e Mato Grosso.
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Grdfico 34 - Participagdo dos estados brasileiros na produgdo de etanol - Safra 2013/2014
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Fonte: elaboragdo propria, a partir de dados do Quarto Levantamento da Safra 2013/2014 de Cana-de-Agiicar — Conab.

2 Efeitos dos pregos relativos sobre a demanda de gasolina C e sobre a de etanol hidratado
combustivel

Uma das causas geradoras de variagdes nos precos da gasolina automotiva advém de
oscilagdes nos pregos de produgao do etanol anidro. Como tais pregos nao registraram,
em 2013, comportamentos atipicos, como aumentos expressivos, tal como ocorreu em
abril de 2011 (quando o preco de produgdo do etanol anidro superou o da gasolina
em um ambiente de crise de oferta), os impactos sobre o prego ao consumidor final
da gasolina, derivados da alta dos precos no mercado de etanol anidro, foram pouco
representativos, uma vez que nao afetaram os precos médios no pais.

O Grafico 35 expoe a evolugao dos pregos médios da gasolina nacional entre janeiro de
2012 e dezembro de 2013, com base nos pregos dos produtores de gasolina A'*° e nos
precos da gasolina comum nas etapas de distribui¢ao e revenda.

120 Nesses pregos estdo incluidas as seguintes parcelas: Contribui¢do de Intervengao no Dominio Econdmi-
co - Cide; Programas de Integragdo Social e de Formagdo do Patriménio do Servidor Publico - Pis/
Pasep; e Contribui¢do para o Financiamento da Seguridade Social - Cofins. Ndo incluem os valores
do Imposto sobre Operagdes relativas a Circulagdo de Mercadorias e sobre Prestagdes de Servigos de
Transporte Interestadual e Intermunicipal e de Comunicag¢do — ICMS, cujas aliquotas e base de calculo
dependem de legislagdo propria de cada Unidade da Federagao.

Dados disponiveis em http://www.anp.gov.br/?pg=59190.
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Grdfico 35 - Comportamento dos precos médios mensais da gasolina no Brasil entre janeiro de 2012 e dezembro
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Fonte: elaboragdo prépria, a partir de dados do Levantamento de Pregos e de Margens de Comercializagio de Combustiveis - ANP
e do Sistema de Comercializagio de Produtos - SCP/ANP.

Ao longo de todo o periodo analisado, os precos médios mensais da gasolina somen-
te oscilaram significativamente quando da aplicagdo de reajustes de 6,6% e de 4% a
gasolina A pela Petrobras'*', em 30 de janeiro de 2013 e em 30 de novembro de 2013,
respectivamente, visando reduzir o diferencial de precos praticados interna e externa-
mente.

Em dezembro de 2013, comparando com igual periodo de 2012, as elevagdes respec-
tivas dos precos de produgdo de gasolina A e de distribui¢ao e revenda de gasolina
comum foram de 8,94%, 6,46% e 6,97%.

O comportamento dos precos médios mensais ao consumidor final de etanol hidra-
tado e de gasolina comum, bem como a razao existente entre eles, entre janeiro de
2012 e dezembro de 2013, é exibido no Grafico 36. O limite de 70% entre os pregos do
biocombustivel e da gasolina comum, referente a vantagem econoémica em adquirir o
etanol hidratado, esta indicado pela linha preta tracejada no grafico'*.

2 Com a aliquota da Cide reduzida a zero, ndo ha como fazer compensag¢des entre o aumento do prego
do produtor e a Cide, de forma a reduzir o impacto para o consumidor final.

122 Apesar de serem bens substitutos, o etanol hidratado apresenta poder calorifico inferior ao da gaso-
lina comum, tornando-se economicamente vantajoso abastecer com o biocombustivel somente quando
o prego deste for até 70% do preco da gasolina C, uma vez que o diferencial entre o poder calorifico dos
dois combustiveis tem reflexo direto sobre a rentabilidade por quilémetro rodado dos dois combustiveis.
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Grdfico 36 - Relagdo entre os precos médios mensais de revenda de etanol hidratado combustivel e de gasolina
comum no Brasil de janeiro de 2012 a dezembro de 2013
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Fonte: elaboragdo propria, a partir de dados do Levantamento de Pregos e de Margens de Comercializagdo de Com-
bustiveis - ANP.

Comparando-se as trajetdrias dos pregos médios de revenda de gasolina comum e de eta-
nol hidratado nos dois anos apresentados, de acordo com o mostrado no Grafico 36, a des-
peito da maior variagdo nos pregos do biocombustivel, nota-se que evoluiram de maneira
analoga.

Considerando os pregos relativos referentes a 2013, o etanol mostrou-se mais competitivo
frente a gasolina nos meses de fevereiro e de junho a dezembro, acarretando aumento em
seu consumo em relacdo ao verificado no ano de 2012 (Tabela 5). A atratividade do etanol
foi notada particularmente nos estados de Goias, Mato Grosso, Parand e Sdo Paulo, uma
vez que, dependendo da regido (quanto mais proxima da drea produtora) e do periodo do
ano (durante a safra de cana-de-agticar, quando a oferta é maior), esta vantagem é mais
evidente.

Destaca-se que a aliquota de ICMS sobre o etanol hidratado praticada por Sao Paulo é de
12%, a menor entre todas as Unidades da Federagdo, o que é um fator preponderante para
0s pre¢os mais baixos do biocombustivel, considerando que a aliquota média nacional esta
em, aproximadamente, 24%.

Todavia, o proprietario de carro flex-fuel, com a possibilidade de incorrer em menor gasto
abastecendo com etanol hidratado, pode, dependendo de seus proprios critérios e habitos,
utilizar gasolina C, mesmo se a relagao dos precos de ambos os combustiveis indicar que
o consumo de etanol hidratado encontra-se economicamente mais vantajoso que o con-
sumo da gasolina.

Conforme demonstrado na Tabela 5, a mudanga na relagdo entre os precos do biocombus-
tivel e do derivado de petréleo gerou uma alteragdo no padrdo da demanda nacional de
combustiveis automotivos, notadamente entre 2010 e 2012.
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Em 2013, o consumo do etanol hidratado no Brasil, apds trés anos consecutivos de expres-
sivas quedas, registrou incremento de 9,81%, comparando-se com o ano anterior, voltando
ao patamar verificado em 2011, enquanto o da gasolina C, ascendente desde 2004, apontou
alta de 4,2%. Ressalta-se que o pico da demanda de etanol hidratado no pais aconteceu no
ano de 2009, volume 52,3% superior ao verificado em 2013.

Tabela 5 - Evolugdo do consumo de etanol hidratado combustivel e de gasolina C no Brasil entre 2000 e 2013

Consumo Consumo de Consumo

de etanol Varlag? o€m gasolina Varlag? o €m Ciclo Otto Varlag? o €m
) relagao ao relacao ao . relagao ao
LD ano anterior comdm ano anterior e ano anterior
Brasil (mil m?) Brasil (mil m3) (mil m?)

2000 4.603,59 - 22.630,19 - 27.233,78 -
2001 3.501,99 -23,93% 22.211,00 -1,85% 25.713,00 -5,58%
2002 3.791,88 8,28% 22.610,26 1,80% 26.402,14 2,68%
2003 3.245,.32 -14,41% 21.790,65 -3,62% 25.035,97 -5,17%
2004 4.512,93 39,06% 23.173,88 6,35% 27.686,80 10,59%
2005 4.667,22 3,42% 23.553,49 1,64% 28.220,71 1,93%
2006 6.186,55 32,55% 24.007,63 1,93% 30.194,19 6,99%
2007 9.366,84 51,41% 24.325,45 1,32% 33.692,28 11,59%
2008 13.290,10 41,88% 25.174,78 3,49% 38.464,88 14,17%
2009 16.470,95 23,93% 25.409,09 0,93% 41.880,04 8,88%
2010 15.074,30 -8,48% 29.843,66 17,45% 44.917,97 7,25%
2011 10.899,22 -27,70% 35.491,26 18,92% 46.390,48 3,28%
2012 9.850,18 -9,62% 39.697,71 11,85% 49.547,90 6,81%
2013 10.816,69 9,81% 41.365,26 4,20% 52.181,95 5,32%

Fonte: elaboragdo propria, a partir de dados preliminares do Sistema de Informagoes de Movimentagdo de Produtos — SIMP/
ANE obtidos em 30/01/2014.

Observando detalhadamente a Tabela 5, verifica-se um crescimento médio anual de 32%
no consumo de etanol hidratado entre 2004 e 2009, ao passo que o da gasolina C foi de
2,6% ao ano. Porém, 2010 registrou queda na demanda do biocombustivel, seguida de
baixa ainda maior no ano seguinte, totalizando 40,2% de redu¢do em 2012, comparando-
-se com 2009. No mesmo periodo, o consumo do derivado de petréleo subiu 56,2%. Essa
mudanca de tendéncia esta associada a alteracdo dos precos relativos, a qual favoreceu,
nesse interregno, o consumo de gasolina C. Ou seja, alterou-se a vantagem econdmica de
se adquirir o biocombustivel para os proprietarios de veiculos flex-fuel.

Assim, o combustivel fossil teve que suprir a demanda por combustivel automotivo a partir
de 2010, quando se iniciou a tendéncia de queda na comercializagdo de etanol hidratado,
tornando-se imprescindivel a importa¢do do derivado. No entanto, em 2013, em fungao
do comportamento dos precos relativos entre os energéticos, especialmente em algumas
regides do pais, o consumo do etanol voltou a crescer e foi responsavel por cerca de
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37% do incremento da demanda de combustiveis do Ciclo Otto.

O Gréfico 37 delineia o crescimento do consumo de combustiveis automotivos para
suprir a necessidade oriunda dos veiculos com motores do Ciclo Otto desde 2008.

Gridfico 37 - Consumo mensal de etanol hidratado combustivel e de gasolina C no Brasil entre janeiro de 2008 e
dezembro de 2013
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Fonte: elaboragdo propria, a partir de dados preliminares do Sistema de Informagoes de Movimentagio de Produtos -
SIMP/ANP, obtidos em 30/01/2014.

A demanda mensal brasileira de etanol hidratado passou de 962 mil m®, em janeiro
de 2008, para 1,5 milhdo de m? em dezembro de 2009 (aumento de 57%), devido a
vantagem econdémica no consumo do biocombustivel em detrimento da gasolina C,
mesmo nos periodos de entressafra da cana-de-agucar.

Porém, dezembro de 2013 fechou com 1,1 mil m?® consumidos de etanol hidratado,
volume 24% superior ao comercializado em dezembro de 2012, mas 27% inferior ao
de dezembro de 2009'%3.

No acumulado do ano de 2013, em relagdo a 2012, registrou-se aumento de 5,32% na
demanda total de combustiveis do Ciclo Otto. Particularmente, a eleva¢do no consu-
mo do etanol foi bastante expressiva (9,81%), em fungdo dos precos relativos entre os
dois combustiveis.

E fundamental destacar que, na maior parte de 2013, o etanol hidratado mostrou-se
mais competitivo em relagdo a gasolina C nos estados de Goids, Mato Grosso, Parana
e Sao Paulo, os quais concentram aproximadamente 47% da frota nacional de veicu-

123 De acordo com informagdes baseadas nos dados de venda das distribuidoras de combustiveis liquidos,
disponiveis em http://www.anp.gov.br/?pg=59236, dezembro de 2009 registrou, no periodo analisado,
o maior consumo mensal de etanol hidratado.
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los'*. No que tange ao etanol hidratado, em 2013, o consumo nesses quatro estados
correspondeu a cerca de 76% da demanda nacional. Ja para a gasolina, os quatro esta-
dos representaram, aproximadamente, 37% do consumo do pais, o que significa que a
maior atratividade em termos de precos do etanol nessas regides possui capacidade de
deslocar parte significativa do consumo nacional de gasolina.

O Grafico 38 ilustra a relagao entre os pregos médios de 2013 praticados pelos postos
revendedores localizados nas capitais brasileiras.

Gridfico 38 - Relagdo entre os pregos médios de revenda de etanol hidratado combustivel e de gasolina comum, por
capitais, em 2013
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Fonte: elaboragdo propria, a partir de dados do Levantamento de Pregos e de Margens de Comercializagdo de Com-
bustiveis - ANP.

Em quatro capitais situadas na regido Centro-Sul do pais, conforme exibido em verde
claro no Grafico 38, houve, no ano de 2013, vantagem econdmica no consumo de etanol
hidratado, em vez da gasolina comum: Cuiaba (MT), Curitiba (PR), Goiania (GO) e Sao
Paulo (SP)'*. Comparando-se com o apontado em 2012, houve a inclusdo de Curitiba.

Além das quatro capitais supramencionadas, apenas em Campo Grande foi econo-
micamente vantajoso consumir etanol hidratado durante algum periodo de 2013 (21
semanas, o equivalente a 40% do ano). Em Curitiba, Goiania e Sao Paulo, a competi-
tividade dos combustiveis favoreceu o etanol hidratado na maior parte de 2013 (mais
precisamente em 65%, 77% e 81% do ano, respectivamente). Ja em Cuiaba, a vantagem
econdmica do biocombustivel ocorreu durante o ano todo.

2 Segundo o Anudrio da Indudstria Automobilistica Brasileira — 2014, divulgado pela Associagio Na-
cional dos Fabricantes de Veiculos Automotores - ANFAVEA e disponivel em http://www.anfavea.
com.br/anuario.html.

12> Somadas, essas quatro capitais responderam, em 2013, por 19% do consumo nacional de etanol hi-
dratado e por 10% do de gasolina comum, redugdes de 0,33% e de 0,47%, respectivamente, em relagdo
a0 ano anterior.
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Em suma, a relagdo entre os precos de gasolina comum e de etanol hidratado é mais
facilmente notada nos mercados em que, em periodos de safra, a vantagem econémica
do etanol frente a gasolina tende a ser muito favoravel, seja em fun¢do da proximidade
dos centros produtores, o que diminui o valor do frete, seja pela presenca de grandes
economias de escala na comercializagdo do produto. Dessa forma, ao longo de um
mesmo ano, a competitividade entre os combustiveis é diferenciada regionalmente. O
ano de 2013 foi marcado pela mudanga dos pregos relativos, favorecendo o consumo
de etanol em alguns estados da regido Centro-Sul.

2 Efeitos dos pregos relativos sobre a dependéncia externa de gasolina automotiva

Desde o inicio de 2010, o pais tem suprido grande parte de seu consumo crescente de
gasolina via importagdes, uma vez que hd limitagdes de amplia¢ao, no curto prazo, do
parque de refino nacional. O Gréfico 39 ilustra o volume liquido de gasolina A impor-
tada pelo Brasil desde 2000.

Grdfico 39 - Evolugdo das importagées liquidas de gasolina A pelo Brasil entre 2000 e 2013
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Fonte: elaboragdo propria, a partir de dados da Secretaria de Comércio Exterior do Ministério do Desenvolvimento,
Indistria e Comércio - SECEX/MDIC, obtidos em 04/02/2014.

De 2000 a 2010, o pais caracterizou-se por ser um exportador liquido de gasolina A.
Todavia, a partir de 2011, o Brasil recorreu ao mercado internacional para atender ao
crescente consumo interno, fazendo com que a dependéncia externa, obtida pela re-
lagao entre importagdes e vendas nacionais de gasolina A, passasse de 2,2%, em 2010,
para 9,2%, em 2013, atingindo um pico de 12% em 2012.

Esse comportamento do consumo doméstico esteve intensamente correlacionado com
a alteragdo de precos relativos entre gasolina comum e etanol hidratado, constatada,
principalmente, em 2011. De acordo com Losekann (2012), quando os precos do eta-
nol eram competitivos e o consumo de gasolina crescia a taxas bem reduzidas (de 1,5%
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a 3,5% entre 2005 e 2009, conforme indica a Tabela 5), o pais produziu excedentes
significativos de gasolina, que foram destinados ao mercado internacional até 2009'*.
Assim, as mudangas no perfil de produgao das refinarias brasileiras estiveram focadas
nao na oferta adicional de gasolina, mas no incremento da producdo de dleo diesel
(produto do qual o Brasil, historicamente, é um grande importador).

Comparando-se com 2012, a redugdo no volume importado de gasolina A foi de 24%,
totalizando 2,88 bilhoes de litros importados ao custo FOB'?” de US$ 2,14 bilhoes (US$
860 milhdes abaixo do dispéndio registrado em 2012)'*. Esta redu¢ao da importagao
de gasolina A, em 2013, deveu-se, principalmente, aos seguintes fatores: crescimento
da producédo de gasolina A nas refinarias brasileiras em patamar superior ao aumento
do consumo interno de gasolina C (9% versus 4,2%'*); elevacao de 20% para 25%, a
partir do primeiro dia de maio de 2013, do teor de etanol anidro misturado a gasolina
A, resultando em menor quantidade do derivado de petrdleo contido na gasolina C;
e mudangas nos pregos relativos entre etanol e gasolina, favorecendo o consumo do
primeiro em regides especificas, como ja explicado.

No caso especifico de 2013, o crescimento de 4,2% na demanda de gasolina C, con-

siderando o incremento no teor do biocombustivel contido na gasolina'*

, acarretou
uma diminui¢ao de 0,3% no consumo de gasolina A, com reflexos sobre a reducao da

demanda externa por gasolina.

As evolugoes mensais dos precos médios por barril da gasolina A importada (FOB) e
da nacional", de janeiro de 2012 a dezembro de 2013, estao delineadas no Grifico 40.

126 O Brasil exportou, entre 2000 e 2009, em média, 2,74 milhoes de m® de gasolina A. Fonte: Secretaria de
Comércio Exterior do Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio — SECEX/MDIC

127 Free on Board. O termo, origindrio do transporte maritimo (por isso “livre a bordo”), refere-se ao tipo
de frete no qual o comprador assume todos os riscos e custos com o transporte da mercadoria.

128 Fonte: Secretaria de Comércio Exterior do Ministério do Desenvolvimento, Induastria e Comércio —
SECEX/MDIC.

12 Informagao atualizada no dia 3 de fevereiro de 2014 e disponivel no seguinte enderego eletronico:
http://www.anp.gov.br/?pg=64555.

130 Um veiculo com tecnologia flex-fuel, abastecido com etanol, percorre, aproximadamente, uma distan-
cia 30% inferior a percorrida pelo mesmo veiculo abastecido com gasolina C. Dessa forma, se elevar-
mos a mistura de etanol anidro & gasolina C de 20% para 25%, o consumo do veiculo abastecido com
gasolina C crescerd somente em torno de 1,6%.

B3I Prego de realizagdo (prego praticado pelos produtores de gasolina A sem a incidéncia de tributos).
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Grdfico 40 - Comparativo de pregos da gasolina A nacional e da gasolina A importada entre janeiro de 2012 e
dezembro de 2013
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Nota: o preco médio mensal da gasolina A nacional foi convertido para délares estadunidenses, ao cimbio médio men-
sal apontado em 2012 e em 2013 pelo Banco Central do Brasil.

Fonte: elaboragdo propria, a partir de dados do Sistema de Comercializagdo de Produtos - SCP/ANP, do Banco Central
do Brasil e da Secretaria de Comércio Exterior do Ministério do Desenvolvimento, Indiistria e Comércio — SECEX/
MDIC, obtidos em 04/02/2014.

Em 2013, o pre¢o médio da gasolina A brasileira foi de US$ 99,16 por barril, enquanto
o pre¢o médio do produto importado foi de US$ 111,77/bbl (FOB), quantia 12,7% su-
perior. No ano anterior, esse diferencial foi, em média, de 23,4%. Dessa forma, ¢ nitido
que houve uma retragdo da defasagem de pregos da gasolina comparando os mercados
doméstico e internacional, o que foi resultado, entre outros fatores, dos reajustes dos
precos nas unidades produtoras do pais.

Paralelamente a redu¢do no volume importado de gasolina A pelo Brasil em 2013,
comparando-se com o dado obtido em 2012 (ver Gréfico 39), o preco do derivado de
referéncia no mercado internacional'* também registrou baixa entre janeiro de 2012 e
dezembro de 2013, conforme apresentado no Gréfico 41, que expde uma comparagio da
trajetoria desse prego com a cotagao média mensal de realizagdo do produto brasileiro.

132 Gasolina norte-americana de referéncia (NY Unleaded 87).
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Grdfico 41 - Comparagdo dos pregos da gasolina A nos mercados internacional e nacional entre janeiro de 2010
e dezembro de 2013
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Fonte: elaboragdo prépria, a partir de dados do Sistema de Comercializagdo de Produtos - SCP/ANP e do Platts.
(*) Estimativa tracejada calculada considerando a taxa de cdmbio constante desde dezembro de 2010.

A partir da observagao do Grafico 41, a gasolina A nacional apresentou pregos médios
mensais superiores aos de sua congénere internacional de referéncia entre janeiro e
novembro de 2010. Porém, as cotacdes médias mensais do produto doméstico, desde
dezembro de 2010, situaram-se em patamares inferiores aos da gasolina no mercado
internacional. Enquanto os pregos externos oscilaram, a partir de entdo, entre US$
101,21/bbl e US$ 135,88/bbl, os pregos médios dos produtores nacionais estiveram
entre US$ 90,32/bbl e US$ 107,87/bbl.

Considerando a hipdtese de que a taxa de cambio tivesse sido mantida constante des-
de dezembro de 2010'%, a linha tracejada azul (Grafico 41) representaria a evolu¢ao
do prego de realizagdo da gasolina A nacional. Nesse cenario, a gasolina A doméstica
estaria, desde mar¢o de 2013, cotada em patamares superiores aos atingidos pela gaso-
lina de referéncia no mercado internacional e, ao final de 2013, apresentaria um prego
14,2% acima do de sua congénere externa.

Nota-se que a moeda brasileira registrou forte desvalorizagao em relagao ao dolar estadu-
nidense entre o final de 2010 e igual periodo de 2013, uma vez que US$ 1,00 em dezembro
de 2013 correspondeu, na média, a R$ 2,35, ao passo que, para o mesmo més de 2010,
valia, em média, R$ 1,69. De fato, a desvaloriza¢ao ocorrida nesse periodo contribuiu sig-
nificativamente para acentuar a defasagem entre os pregos nacionais e internacionais.

E fundamental destacar que a alteragdo no comportamento dos precos apontada no
Grafico 41 coincidiu com o incremento da participagdo da gasolina C no padrao de
consumo nacional do Ciclo Otto, em fungdo da relagdo existente entre os precos do
etanol hidratado e da gasolina automotiva, fazendo com que o Brasil tivesse que recor-

133 R$ 1,693/USS$.
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rer ao mercado externo para suprir a demanda interna crescente do derivado. Dessa
forma, o pais é, desde 2011 (ou seja, em um periodo de precos elevados do barril do
petroleo no mercado internacional e de desvalorizagdo da moeda nacional), importa-
dor liquido de gasolina, conforme visto no Grafico 39.

Assim, a cotagdo da gasolina brasileira defasada em relagao ao preco internacional acar-
reta uma menor competitividade do etanol hidratado no mercado doméstico. Se a gaso-
lina A estivesse sendo comercializada a precos mais elevados internamente, em valores
proximos aos das cotagdes internacionais, o perfil do consumo doméstico de combusti-
veis provavelmente seria diferente, na medida em que haveria vantagem econdmica para
o consumidor na aquisi¢cdo do biocombustivel em outros estados da federacéo.

Cumpre lembrar que o aumento da substituibilidade entre o etanol hidratado combus-
tivel e a gasolina C, em fungdo do desenvolvimento da tecnologia flex-fuel para mo-
tores do Ciclo Otto, ampliou a correlagdo entre as variaveis (especialmente precgos) de
ambos os mercados, uma vez que a maior participagdo dos veiculos flex-fuel na frota
nacional* acarreta uma maior elasticidade-preco cruzada da demanda entre os mer-
cados dos dois combustiveis. Ou seja, a variagdo de preco de um combustivel reflete
cada vez mais diretamente, e de forma mais imediata, na demanda do outro.

1.2 Oleo diesel - o comportamento dos precos e o inicio
da comercializacao do dleo diesel S10

Conforme observado no Boletim Anual de Precos 2013 (ANP, 2013), desde o inicio de
2011, os reajustes nos pregos de producao do dleo diesel vinham sendo compensados,
integralmente ou em parte, por diminui¢des ou acréscimos da Cide e, em decorréncia,
o impacto dessas variagdes sobre os precos ao consumidor final era pouco expressivo
ou nulo. Essa situagdo perdurou até junho de 2012, quando a Cide foi reduzida a zero.
A partir de entdo, com a Cide nula, este cendrio mudou e os reajustes nos pregos de
producao do 6leo diesel passaram a impactar os precos nas demais etapas da cadeia
produtiva. Em agosto de 2012, por exemplo, a majora¢ao no pre¢o médio de produgao
do 6leo diesel de, aproximadamente, 5,5% repercutiu em acréscimos da ordem de 5%
e 4% nos respectivos pregos médios de distribuicao e revenda de éleo diesel, em todo
o pais, conforme ilustrado no Grafico 42'*.

34 Em 2003, apenas 4% da produgdo nacional de automoveis era bicombustivel. Em 2013, 88,5% do total
de veiculos licenciados foi flex-fuel, 1,5% acima do atingido em 2012 (ANFAVEA, 2014).

3 Informagoes mais detalhadas sobre o comportamentos dos pregos do 6leo diesel no ano de 2012 podem
ser obtidas no Boletim Anual de Precos de Petroleo, Gas Natural e Combustiveis nos Mercados Nacional e
Internacional - 2013, disponivel em http://www.anp.gov.br/?pg=65870.
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Em 2013, merecem destaque trés reajustes no preco médio do 6leo diesel nas unida-
des produtoras nacionais, conforme ilustrados no Grafico 42"*¢. O primeiro, de 5,4%,
anunciado em 30 de janeiro de 2013, e o segundo, de 5%, anunciado em 6 de mar¢o,
repercutiram em acréscimos da ordem de 7% e de 8% nos respectivos precos médios
de distribuicao e revenda do produto, quando comparados os valores médios observa-
dos em janeiro e em abril de 2013.

Gridfico 42 - Comportamento dos precos médios mensais do dleo diesel no Brasil entre janeiro de 2012 e dezembro
de 2013
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Nota: inclui 6leos diesel S50 (2012), S10 (2013), S500 e S1800.
Fonte: elaboragdo prépria, a partir de dados do Levantamento de Pregos e de Margens de Comercializagio de
Combustiveis - ANP e do Sistema de Comercializagio de Produtos - SCP/ANP.

O terceiro reajuste, de 8%, foi anunciado em 29 de novembro de 2013 e gerou majoragoes
de aproximadamente 5% e 6% nos respectivos precos médios de distribui¢do e revenda
de d6leo diesel, na comparagdo dos precos médios de novembro e dezembro de 2013.

O mercado nacional de 6leo diesel, em 2013, foi marcado, também, pelo inicio da
comercializa¢do, a partir de janeiro, do déleo diesel S10'¥7, em substitui¢do integral ao

13 O preco médio de produgio utilizado neste Boletim refere-se ao preco médio ponderado de 6leo diesel
A (sem biodiesel), incluidas as seguintes parcelas: Contribuicdo de Interven¢do no Dominio Econémico
- Cide; Programas de Integracdo Social e de Formagdo do Patrimoénio do Servidor Publico — Pis/Pasep;
e Contribui¢do para o Financiamento da Seguridade Social — Cofins. Nao incluem os valores do Imposto
sobre Operagdes relativas a Circulagdo de Mercadorias e sobre Prestacdes de Servigos de Transporte In-
terestadual e Intermunicipal e de Comunicagdo — ICMS, cujas aliquotas e base de calculo dependem de
legislacdo propria de cada Unidade da Federagdo. Dados disponiveis em http://www.anp.gov.br/?pg=59190.

137 Combustivel com teor de enxofre maximo de 10mg/kg.
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6leo diesel S50'%, segundo os critérios estabelecidos pela antiga Resolugdo ANP n°
65/2011". Assim como o 6leo diesel S50, comercializado em 2012, o dleo diesel S10
possui especificidades relacionadas a sua qualidade que requerem especial cuidado
quanto aos aspectos logisticos e de armazenamento, em face do seu alto potencial de
contaminagdo nas instalagoes e caminhdes'.

Além da substitui¢do do 6leo diesel S50 pelo dleo diesel S10, o éleo diesel S1800'*!
foi gradativamente substituido pelo 6leo diesel S500'** no segmento rodovidrio'*. As-
sim, o mercado de 6leo diesel destinado ao uso rodoviario converge para dois tipos
de ¢leo diesel: o0 S500 e o S10, ja que, desde janeiro de 2013, o diesel S10 substituiu
integralmente o diesel S50 e, a partir de janeiro de 2014, o 6leo diesel S500 substitui
integralmente o S1800, neste segmento'**. O Grafico 43 traz a evolugdo da participagao
de cada tipo de 6leo diesel comercializado no mercado nacional.

138 Combustivel com teor de enxofre maximo de 50mg/kg. Destaca-se que a comercializagao do 6leo die-
sel S50 em todo o territorio nacional, em 2012, representou uma fase de transi¢do para a inser¢do do
o6leo diesel S10, de forma a atender os requisitos trazidos pelas novas fases do Programa de Controle da
Polui¢ao do Ar por Veiculos Automotores - Proconve. Para mais informagdes, ver o Boletim Anual de
Pregos 2013, disponivel em http://www.anp.gov.br/?pg=65870.

3% Revogada pela Resolugdao ANP n° 50, de 23/12/2013 - DOU 24/12/2013 - Efeitos a partir de 24/12/2013.

0 Em fungdo de suas caracteristicas, o diesel S10 precisa de armazenagem em tanque exclusivo. Nesse
sentido, as revendas varejistas que possuam os tanques de armazenamento de dleo diesel interligados
a um mesmo sistema de filtragem devem realizar a segregac¢do do referido sistema para fornecimento
do diesel, de acordo com o § 2°, art. 1° da resolu¢do ANP n° 62/2011.

! Combustivel com teor de enxofre maximo de 1800 mg/kg. De acordo com a Resolugdo ANP n° 45, de
20/12/12, passou a ser classificado como “6leo diesel nao rodoviario”

2 Combustivel com teor de enxofre maximo de 500 mg/kg.

3 Até sua completa substituicdo pelo dleo diesel S500 neste segmento, em janeiro de 2014. Destaca-se,
entretanto, que o 6leo diesel S1800 continuara sendo destinado ao uso nao rodoviario, nos termos da
Resolugdao ANP n° 45/2012. Segundo esta Resolugdo, os usos nao rodovidrios referem-se aos veiculos
e equipamentos empregados no transporte ferrovidrio, na extragio mineral e na geracdo de energia
elétrica.

1 Esse processo de substitui¢ao é resultado do cumprimento das etapas do Programa de Controle da
Polui¢ao do Ar por Veiculos Automotores — Proconve, instituido em 1986 pelo Conselho Nacional do
Meio Ambiente (Conama), com a publicagdo da Resolugao Conama ne 18, de 06/05/86, e posterior-
mente incorporado ao Pronar - Programa Nacional de Controle da Qualidade do Ar, criado pela Reso-
lugdo Conama n° 05, de 15 de julho de 1989. Mais informagdes sobre esse assunto podem ser obtidas
no Boletim Anual de Precos 2013 (ANP, 2013).

BOLETIM ANUAL DE PRECOS - 2014

123

Grdfico 43 - Evolugdo da participacio de cada tipo de dleo diesel comercializado no mercado nacional
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Fonte: elaboragio prépria, a partir da publicagio de entregas de combustiveis as distribuidoras, e disponivel em
http://www.anp.gov.br/?pg=69662. Acesso em janeiro de 2014.

*Diesel BTE (baixo teor de enxofre): diesel S50 até 2012 e diesel S10 a partir de 2013.
**O diesel maritimo representa apenas 1% do total comercializado.

O Grafico 43 mostra o aumento da participa¢ao dos 6leos diesel de menores teores de
enxofre no mercado nacional. Em 2013, o diesel S10 representou cerca de 18% do die-
sel ofertado, parcela de mercado 10% maior que aquela verificada em 2012 para o die-
sel S50. O diesel S500, por sua vez, foi ampliando gradativamente sua participagdo no
mercado, a medida que o cronograma de substitui¢ao do diesel S1800 foi avangando, e
terminou o ano de 2013 representando cerca de 42% do diesel ofertado (3% superior a
do diesel S1800 no mesmo ano).

D 0s pregos do dleo diesel S10 em 2013

Com a substitui¢do, em todo o territorio nacional, do 6leo diesel S50 pelo oleo diesel
§10, em 2013, o Levantamento de Pregos e de Margens de Comercializagdo de Combus-
tiveis da ANP passou a contemplar a coleta deste ultimo produto nos postos revendedo-
res de combustiveis automotivos, encerrando-se a série histdrica de precos do diesel S50.

A partir dos dados do Grafico 44, que apresenta o comportamento dos precos médios
mensais nacionais do S10 e do diesel comum'* (§500 e S1800) nas diversas etapas da
cadeia produtiva, verifica-se que, no primeiro trimestre de 2013, o diferencial de pregos
do diesel S10 e do diesel comum (S500 e S1800) era, em média, de R$ 0,08/1 na revenda
e de R$ 0,07/1 na distribui¢ao e na produgao. Ao longo do ano, essa diferenga ampliou-
-se, passando para valores médios em torno de R$ 0,10/1 na revenda e na produgéo, e R$
0,11/1 na distribuigao.

5 A nomenclatura do diesel, conforme Resolu¢do ANP n° 41/2013, ndo contempla a denominagao “co-
mum”. A expressdo “Diesel Comum” utilizada aqui visa facilitar a distingdo entre o diesel S10 e os
demais (S500 e S1800).
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Gridfico 44 - Comportamento dos pregos médios de dleo diesel S10 e diesel comum em 2013
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Fonte: elaboragao prépria, a partir de dados do Levantamento de Precos e de Margens de Comercializagdo de
Combustiveis - ANP e do Sistema de Comercializagdo de Produtos - SCP/ANP.

Nota: diesel comum: contempla os dleos diesel S500 e S1800.

O Grifico 45 ilustra a evolugdo da relagdo entre o preco médio anual do 6leo diesel de
baixo teor de enxofre (S50, em 2012, e S10, em 2013), e o do dleo diesel comum (S500
e S1800) em cada etapa da cadeia produtiva, em 2012 e em 2013.

Grdfico 45 - Relagdo entre o prego do éleo diesel de baixo teor de enxofre e prego do 6leo diesel comum em cada etapa
da cadeia produtiva (2012 - 2013)
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Fonte: elaboragao prépria, a partir de dados do Levantamento de Pregos e de Margens de Comercializagdo de
Combustiveis - ANP e do Sistema de Comercializagio de Produtos - SCP/ANP.

Nota: diesel BTE (baixo teor de enxofre): diesel S50 até 2012 e diesel S10 a partir de 2013. Diesel comum: contempla
os dleos diesel $500 e S1800.

BOLETIM ANUAL DE PRECOS - 2014

125

Quando da comercializagdo do diesel S50, em 2012, o prego médio deste produto esteve
superior ao do diesel comum (S500 e S1800), na ordem de 7% na revenda e na distri-
buigdo, e em cerca de 3% na produgdo. A partir de janeiro de 2013, com a substitui¢ao
do diesel S50 pelo diesel S10, a diferenga de pregos entre o diesel S10 e o diesel comum
(S500 e S1800) reduziu, nas etapas de distribui¢do e revenda, em rela¢ao ao ano anterior.

Em 2013, o preco médio do diesel S10 esteve cerca de 4% superior ao do diesel comum
(5500 e S1800) no segmento de revenda e, aproximadamente, 5% na distribui¢ao, reduzindo,
assim, o diferencial de pregos entre estes produtos, quando comparado com aquele regis-
trado no ano de 2012. J4 na etapa de produgio, o preco médio do diesel S10 foi cerca de 6%
mais alto que o do diesel comum (S500 e S1800), o que representa uma ampliacao da dife-
renca de precos entre estes produtos em relacao aquela verificada, em 2012, neste segmento.

A analise da evolu¢ao dos precos médios nacionais de cada tipo de diesel mostra que o
preco médio do diesel S10, em 2013, foi cerca de 8% mais elevado que o pre¢co médio
do diesel S50 verificado em 2012, nas etapas de revenda e distribuicéo, e cerca de 15%
maior na etapa de producao. Ja a evolu¢ao do pre¢o médio do diesel comum (S500 e
§1800), entre 2012 e 2013, indicou aumentos de 11% na revenda, de 10% na distribui-
¢d0 e 12% na producao.

2 Comportamento da demanda e dependéncia externa de dleo diesel no mercado nacional

No ano de 2013, a demanda de dleo diesel apresentou incremento de 4,6% em rela¢ao
ao ano de 2012, dando continuidade a tendéncia de crescimento verificada nos trés anos
anteriores, embora esse acréscimo tenha sido menor que o de 2012'*. Em termos ab-
solutos, essa demanda passou de 55,9 milhdes de m® de dleo diesel, em 2012, para 58,4
milhées de m?, em 2013'¥. Descontando-se do consumo total de diesel o percentual mi-
nimo obrigatério de biodiesel, a comercializagdo referente ao 6leo diesel A foi em torno
de 56 milhoes de m* 4%,

A producdo doméstica cresceu cerca de 9%, passando de 45,5 milhdes de m?, em 2012,
para 49,5 milhdes de m* em 2013. A diferenca entre o consumo e a produgio nacional
de ¢leo diesel foi, entao, atendida por meio de importagdes que, em 2013, representaram
cerca de 17% do consumo de diesel. O Grafico 46 mostra a evolu¢ao das importagdes,
das exportagoes e da balanca comercial do dleo diesel'®.

6 Em 2012, a demanda de 6leo diesel apresentou elevagdo de 7% em relacdo ao ano de 2011.

7 Dados preliminares do Sistema de Informag¢des de Movimentagao de Produtos — SIMP/ANP referentes
as vendas de dleo diesel B declaradas pelas distribuidoras. Vale lembrar que o 6leo diesel B contém um
percentual obrigatério minimo de biodiesel que, em 2013, era de 5%. A excegdo a esta regra é o 6leo
diesel para uso aquavidrio (diesel maritimo), que s6 tera adicao de biodiesel quando as condi¢des técnico-
operacionais para o uso seguro da mistura estiverem estabelecidas, conforme Resolugdo ANP n° 52, de
29/12/2010.

18 As vendas de 6leo diesel A foram calculadas a partir das vendas de 6leo diesel B, declaradas pelas dis-
tribuidoras, descontando-se o percentual minimo obrigatério de adi¢do de biodiesel.

149 Refere-se ao 6leo diesel A.
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Gridfico 46 - Exportagdo, importagio e saldo da balanga comercial de dleo diesel - 2000 a 2013
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Fonte: elaboragdo propria, a partir de ANP — Dados estatisticos mensais disponiveis em http://www.anp.gov.br/?pg=64555.

Em termos monetarios, o déficit da balanca comercial do produto, em 2013, elevou-se
consideravelmente, atingindo o valor de US$ 7,9 bilhées (FOB, em moeda corrente),
maior déficit verificado no periodo analisado.

O Grafico 47 mostra a compara¢ao mensal do preco médio nacional de realizagdo do
diesel™ com o preco médio no mercado internacional. O grafico ilustra, ainda, uma
estimativa de evolugao, a partir de janeiro de 2011, do prego nacional de realizagao
(linha tracejada verde), dada a taxa de cAmbio referente a janeiro de 2011"".

Grdfico 47 - Comparagdo dos precos do diesel nos mercados internacional e nacional, 2010-2013
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Fonte: ANP e Platts.

(*) Estimativa calculada considerando a taxa de cambio constante desde janeiro de 2011.

150 Nao inclui Cide e PIS/Cofins.
151 Taxa de cambio de R$ 1,675/US$.
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Desde 2011, os precos médios dos produtores nacionais vém oscilando em patamares
inferiores aqueles observados no mercado internacional. Considerando a referéncia
da Costa do Golfo, os precos internacionais estiveram entre US$ 115,00/bbl e US$
140,00/bbl; enquanto os pre¢os médios dos produtores nacionais estiveram sempre em
patamares inferiores, entre US$ 90,00/bbl e US$ 117,00/bbl.

No ano de 2013, os pregos domésticos foram, em média, 14% inferiores aos pratica-
dos no mercado internacional, indicando que a defasagem entre os respectivos pregos
diminuiu em relagdo aquela verificada em 2012, que foi de cerca de 21%. Destaca-se
que, nos meses de abril e maio de 2013, essa diferenca diminuiu (para respectivos 3%
e 2%), influenciada pela reducgédo dos pregos do derivado no mercado internacional e
pelos reajustes nos precos domésticos ocorridos no inicio do ano.

Se, hipoteticamente, fosse considerada uma taxa de cdmbio constante desde janeiro de
2011, a relagao entre o preco doméstico de diesel e os do mercado internacional teria
sido diferente, em especial entre fevereiro e dezembro de 2013. Nesse periodo, ao se
comparar a estimativa de preco nacional do dleo diesel (linha tracejada verde) com os
valores praticados no mercado internacional, nota-se que os precos domésticos passa-
riam a ser, em média, cerca de 11% superiores.

Em suma, o ano de 2013 foi marcado por reajustes nos precos do 6leo diesel e pelo
inicio da comercializagdo do 6leo diesel S10, em todo o pais, em substituicdo ao dleo
diesel S50, bem como pela finalizagdo do processo de substitui¢ao gradual do diesel
S1800 pelo diesel S500 no segmento rodovidrio, de forma a atender aos requisitos
ambientais estabelecidos no ambito do Proconve. O diesel S10, em especial, possui
especificidades que se refletiram no comportamento dos precos ao consumidor final,
visto que, ao longo do ano de 2013, apresentaram-se cerca de 4% mais elevados do que
os precos médios verificados para o 6leo diesel comum (S1800 e S500). Esse diferen-
cial de pregos, no entanto, foi menor do que o observado, em 2012, para o diesel S50.
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2 | A BALANCA COMERCIAL BRASILEIRA
E O COMERCIO EXTERNO DE PETROLEO,
DERIVADOS, GAS NATURAL
E BIOCOMBUSTIVEIS

Bruno Valle de Moura
Maria Tereza de Oliveira Rezende Alves

No ano de 2013, a balan¢a comercial brasileira apresentou o menor superavit dos ul-
timos dez anos (US$ 2,5 bilhdes), representando queda de 87% em relag¢do ao ano de
2012. Esta retragdo acentuada foi fortemente influenciada pelo resultado do comércio
externo brasileiro de petréleo, derivados, gas natural e biocombustiveis, o qual apre-
sentou saldo negativo de US$ 20,7 bilhoes, o maior déficit observado nos tltimos dez
anos, conforme ilustrado no Gréfico 48 e detalhado na Tabela 10 (em anexo). Ressalta-
-se que este déficit representou mais que o triplo da média observada no periodo de
2011 e 2012 (US$ 6,5 bilhoes).

Grdfico 48 - Saldo da balanga comercial: Brasil e indiistria do petroleo, gds natural e biocombustiveis
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Fonte: elaboragdo prépria, a partir de dados do BCB/DEPEC e da SECEX/MDIC.

Entre os principais elementos que contribuiram negativamente para o saldo comercial
da industria de petréleo, gas natural e biocombustiveis, em 2013, pode-se indicar o
aumento das importagdes de 6leo diesel, do petrdleo e do gas natural'™>

O Grifico 49 mostra o saldo da balanga comercial dos principais combustiveis automo-
tivos (6leo diesel A, gasolina A e etanol). No que tange ao 6leo diesel A, verifica-se que,

122 Em valores aproximados, os seguintes produtos também apresentaram déficit na balanga comercial em
2013: 0 do GLP aumentou 17% em relagdo a 2012, passando para US$ 1,2 bilhdo; o do QAV ampliou-se
19%, para US$ 1,6 bilhdo; o de nafta expandiu-se 8%, para US$ 4,5 bilhdes. O éleo combustivel e outros
derivados, entretanto, apresentaram os respectivos saldos positivos: US$ 3,5 bilhdes e US$ 4 bilhdes.
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no periodo de 2011 a 2013, o déficit ultrapassou o valor de US$ 6 bilhdes, o que pode ser
justificado pela demanda crescente de diesel para atender, principalmente, aos setores de
transporte e de geragdo de energia elétrica. Destaca-se que, no ano de 2013, o resultado
negativo do comércio externo deste combustivel foi ainda maior, atingindo US$ 7,9 bi-
lhoes (conforme ja indicado na segdo 1.2) e representando um crescimento de 27% em
relagdo a 2012 (déficit mais pronunciado dos tltimos 10 anos).

Note-se que tais valores referem-se somente ao 6leo diesel A (sem adigao de biodiesel),
que, em 2013, compunha 95% do 6leo diesel B (com adi¢ao de biodiesel) vendido ao con-
sumidor final***. Em termos volumétricos, significa dizer que, se o 6leo diesel vendido ao
consumidor final néo tivesse 5% de biodiesel, a propor¢ao de 6leo diesel importado em
relagao ao consumo doméstico (dependéncia externa) passaria de 17% para 22%, e, dessa
forma, o impacto negativo na balanga comercial seria maior que o observado.

Grdfico 49 - Saldo da balanga comercial dos combustiveis automotivos: dleo diesel A, gasolina A e etanol
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Fonte: elaboragao propria, a partir de dados da SECEX/MDIC.

Em relagdo aos demais combustiveis automotivos liquidos (gasolina A e etanol),
conforme Grafico 49, é possivel ver que, nos tltimos trés anos, a balanga comercial da
gasolina A deixou de apresentar superavit e passou a ter déficit'*, registrando saldo
negativo de cerca de US$ 2 bilhdes no ano de 2013. Ainda que em patamar consideravel,
este déficit foi 34% inferior ao verificado em 2012.

53 Todo 6leo diesel comercializado ao consumidor final, em qualquer parte do territério nacional, deve
conter o percentual minimo obrigatério de adigdo de biodiesel. Em 2013, este percentual era fixado, em
volume, em 5% (cinco por cento). Somente a partir de 1° de julho de 2014 este percentual passou a ser de
6% (seis por cento), conforme Medida Provisoria n° 647, de 28 de maio de 2014.

>4 Informagoes mais detalhadas a respeito do efeito dos pregos relativos sobre a dependéncia externa da gaso-
lina automotiva estdo na se¢do 1.1 da “Parte II - Mercado Nacional” deste Boletim.
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Conforme ja registrado na se¢do 1.1 da “Parte II - Mercado Nacional’, a redugdo do
mencionado déficit na balanga comercial da gasolina, em 2013, foi influenciada, em
boa parte, por trés fatores: (i) aumento do percentual de mistura de etanol anidro a
gasolina A para composi¢ao da gasolina C'*’; (ii) crescimento da produgédo de gasolina
A nas refinarias brasileiras em ritmo superior ao aumento do consumo interno de
gasolina C; e (iii) mudangas nos precos relativos entre etanol e gasolina, favorecendo
o consumo do primeiro em regides especificas.

A ampliagao da participagao do etanol anidro na gasolina foi viabilizada pelo aumen-
to da safra de cana-de-agticar em 2013/14, o que possibilitou ndo somente a redugao
do déficit da balanca comercial da gasolina (comparativamente ao ano de 2012), mas
também a manutencao do superavit de etanol em torno de US$ 1,8 bilhdo, nivel seme-
lhante ao verificado em 2012, conforme indica o Grafico 49.

Além dos combustiveis automotivos, na analise da balanca comercial brasileira, mere-
ce destaque o resultado do comércio externo de petrdleo e gas natural, de acordo com
o ilustrado no Gréfico 50.

Grdfico 50 - Saldo da balanga comercial: petréleo e gds natural
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Fonte: elaboragio propria, a partir de dados da ANP e SECEX/MDIC.

No caso do petrdleo, apos trés anos com superavits entre US$ 6 bilhoes e US$ 8 bi-
lhoes, registrou-se, em 2013, um saldo comercial negativo de US$ 3,5 bilhoes (pior re-
sultado deste produto em nove anos), o que foi influenciado pela reducéo da producio
nacional de petroleo’™ e pelo aumento da demanda interna para processamento das
refinarias. Assim, a combina¢ao de queda de 31% do volume de petroleo exportado
com a majorac¢ao de cerca de 30% do volume importado em 2013 refletiu em um défi-

25 A partir do primeiro dia de maio de 2013, houve aumento de 20% para 25% do teor de etanol anidro
misturado a gasolina A.
156 De acordo com a Nota Técnica 07/2013/SPD, houve paradas de plataformas para manutengao.
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cit expressivo, principalmente, se comparado com o resultado do ano de 2012, que foi
de superavit de US$ 6,9 bilhoes. Ou seja, a diferenca do resultado da balan¢a comercial
de petroleo em 2013 em relacdo ao ano anterior refletiu uma piora de cerca de US$ 10
bilhoes, contribuindo para a diminui¢do do superavit da balanga comercial brasileira,
conforme explicitado no Grafico 48.

No que tange ao comércio de gas natural, em 2013, o déficit foi de cerca de US$ 7
bilhoes, representando o pior resultado ja registrado na balanga comercial deste pro-
duto. Tal como descrito na se¢do 1.2 da “Parte I - Mercado Internacional”, o gas natu-
ral importado foi responsavel por 50,5% do gas total ofertado ao mercado, em 2013,
ocupando posi¢do mais importante do que o gas produzido nacionalmente. O volume
importado da Bolivia apresentou elevagdo de 15,2%, passando, em média, de 27,56 mi-
lhoes de m*/dia, em 2012, para 31,75 milhdes de m*/dia, em 2013. O GNL, por sua vez,
teve um expressivo incremento de 62,86% no volume importado, passando de 5,09 mi-
lhoes de m®, em 2012, para 8,29 milhdes de m’, em 2013, que pode ser explicado pela
alta demanda das usinas termelétricas para a geragao de energia elétrica, bem como
pelo incremento da demanda industrial. Note-se que o preco médio do GNL, em 2013,
foi de US$ 13,98/milhdo de BTU, enquanto o gas importado da Bolivia esteve no pa-
tamar médio de US$ 8,88/milhdo de BTU. Assim, verifica-se que o maior incremento
proporcional ocorreu na importagdo do gas com prego mais elevado, ou seja, o GNL.
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3 | AFORMACAO DOS PRECOS DOS
COMBUSTIVEIS AUTOMOTIVOS E SEU
IMPACTO NOS INDICES DE INFLACAO

Heloisa Borges Bastos Esteves

3.1 Introdugao

Nos altimos anos, o ndo alinhamento dos precos de combustiveis automotivos no
mercado nacional aos pregos internacionais gerou uma série de distor¢des, com im-
pactos diferenciados sobre a economia nacional. Alguns destes efeitos ja haviam sido
discutidos em publicagdes anteriores do Boletim'’, especialmente no que se refere
aos impactos das alteragdes dos precos relativos entre etanol e gasolina sobre o perfil
de consumo no pais desses combustiveis. Recentemente, a politica de precos que esta-
belece reajustes para os principais derivados de petréleo no pais e os impactos desses
reajustes sobre os indices gerais de precos na economia ganharam destaque no debate
econdmico nacional.

A discussdo, entretanto, deve ser compreendida no contexto da longa tradi¢ao de in-
tervencgao estatal nos precos dos combustiveis. A pratica foi, historicamente, legitima-
da pela elevada contribui¢ao dos combustiveis automotivos nos indices de inflagao e
nos custos da economia em geral'*®. Embora a partir do final da década de 1990, em
um contexto internacional de reforma do modelo de Estado, a liberalizac¢ao gradativa
dos pregos dos combustiveis no Brasil e a abertura do setor de petrdleo e gas natural ao
capital privado tenham criado a expectativa de que o comportamento dos precos do-
meésticos seguiria a tendéncia do mercado internacional, o que se verificou, na pratica,
foi a substitui¢ao dos mecanismos de interven¢ao direta por mecanismos de controle
indireto de precos.

Nao obstante ser legitima a agdo governamental no intuito de proteger os pregos do-
mésticos das variagoes de precos de derivados no mercado internacional’, as agdes
com este fim devem ser pautadas por principios basicos de neutralidade economica,
garantia da livre concorréncia, promogao do bem-estar e de preservagao das contas
publicas. Entretanto, ndo ¢é trivial contemplar simultaneamente tais objetivos.

17 Ver, neste sentido, a analise dos mercados nacionais do BAP (2012) e BAP (2013).

58 COLOMER e TAVARES (2012).

9 Este tipo de agao tem geralmente por objetivo evitar impactos indesejaveis do ponto de vista macro-
econdmico (como reflexos inflacionarios). Adicionalmente, como explicado por Silva (2003), a volati-
lidade de pregos de combustiveis exerce efeitos negativos sobre a alocagdo de recursos no setor (nivel
de investimento, estoques e produ¢io) e sobre o bem-estar do consumidor, que sdo ampliados pelas
imperfei¢oes no mercado de protecdo ao risco e pela presenca de estruturas pouco concorrenciais na
comercializagdo.
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Desde o final da década passada, os reajustes dos precos ao consumidor final de gaso-
lina A e dleo diesel nas refinarias brasileiras vinham sendo contrabalangados por al-
teragdes na aliquota da Cide (Contribui¢do de Interven¢ao no Dominio Economico),
de modo a anular os impactos decorrentes de tais reajustes para os indices de precos.
A despeito da volatilidade do prego dos derivados no mercado internacional, interna-
mente, a gasolina e o dleo diesel automotivo comercializados nos postos revendedores
registraram, nos ultimos anos, trajetdrias razoavelmente estaveis. A estratégia tinha o
objetivo de amortecer o impacto macroecondmico de variagdes internacionais sobre
os mercados domésticos (que compreendia, entre outros, os efeitos inflacionarios de-
correntes dos reajustes dos precos dos combustiveis automotivos). Contudo, ao con-
trolar os reajustes, os pregos ao consumidor final passam a ndo sinalizar de forma ade-
quada as decisdes dos agentes econdmicos, tanto de consumo quanto de investimento.

Com o intuito de examinar o papel dos precos de combustiveis automotivos como
fator alocativo das decisdes de consumo e investimento em um sistema de mercado,
serdo abordadas as seguintes questoes: (3.2) algumas consideragdes conceituais acerca
da fun¢ao dos pregos na economia e da inflacao; (3.3) a formacéao dos pregos da gaso-
lina no Brasil e seus impactos sobre os precos do energético concorrente; (3.4) prego
da gasolina como indicador de decisao de consumo, elasticidade-preco e elasticidade-
-preco cruzada da gasolina e etanol; (3.5) evolugdo dos precos dos combustiveis como
inibidor da amplia¢ao do investimento; (3.6) a defasagem entre os pre¢os nos merca-
dos nacional e internacional; (3.7) os impactos de variacdes nos precos dos combus-
tiveis automotivos sobre os indices de inflagdo. Por fim, serdo apresentadas algumas
consideragoes finais acerca dos efeitos da atual politica de pregos sobre as decisoes de
consumo e sobre os indices de pregos da economia.

3.2 - Precos e inflacao: alguns conceitos tedricos

A teoria econdmica, em geral, compreende os precos como um mecanismo de aloca-
¢do de recursos nos sistemas economicos. E através dos precos que os consumidores
decidem o quanto irdo consumir e as firmas, o quanto irdo produzir. De acordo com
a teoria neoclassica contemporéinea, as decisdes individuais de venda por parte das
firmas (dados seus custos e os pregos observados) e de compra por parte dos consumi-
dores (dadas suas necessidades e preferéncias e restri¢ao orgamentaria) sdo indepen-
dentes entre si, mas coletivamente se relacionam no mercado por meio das relacdes de
troca, e é por meio destas interagdes ocorridas no mercado (entendido como o locus
onde as transagdes ocorrem) que o sistema chega aos pregos de equilibrio ou pregos
de mercado.

A compreensido da funcio dos precos é importante para entender os efeitos de suas va-
riagdes sobre o comportamento dos agentes econdmicos. No que se refere ao processo
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de formagdo de pregos na economia, € aceita, em geral, a nogao de que os precos forne-
cem sinais (ou incentivos) para a atuagdo dos agentes econdmicos. No curto prazo, sao
parametros para a tomada de decisdo de oferta e demanda dos agentes e, no longo prazo,
sao parametros para as decisdes de investimento. Neste sentido, a atuagdo que desloca
o nivel de precos interfere no funcionamento dos mercados, seja deslocando o nivel de
equilibrio e a alocagao dos bens e servicos na economia (para a teoria neoclassica) seja
criando distor¢des que afetam as estratégias delineadas pelas empresas e, consequente-
mente, podendo influenciar nas condi¢des de oferta e demanda em um dado mercado.

Sempre que houver uma alteragio nos custos das firmas ou na demanda dos consumido-
res, 0s pre¢os automaticamente se modificardo, de forma que um novo equilibrio entre
oferta e demanda seja atingido. No entanto, a compreensao dos efeitos dos reajustes de
precos dos combustiveis automotivos sobre a economia do pais, em geral, e sobre os
indices de pregos, em particular, exige que examinemos nao apenas o papel do sistema
de precos, mas as contribui¢des da teoria econdmica acerca das causas e dos efeitos da
inflagdo (e seu impacto sobre os precos relativos da economia).

A microeconomia classica define a inflagdo como a queda do valor de mercado ou
poder de compra do dinheiro (entendido como uma mercadoria que tem como prin-
cipais caracteristicas ser um meio de troca, uma unidade contabil e um meio de acu-
mulagao de riqueza), o que equivale ao aumento persistente no nivel geral de precos de
uma economia. Para a teoria economica, o problema da inflacdo passa pelo aumento
continuo - ndo esporadico — dos pre¢os em geral, e ndo apenas de alguns produtos.
Portanto, a inflagdo é um problema nao por conta da elevacido dos pregos em si, mas
por conta das distor¢des que acarreta, principalmente sobre a distribuiciao de renda,
sobre as expectativas dos agentes econdmicos e sobre o balango de pagamentos.

A analise dos impactos da atual politica de precos no mercado nacional (que envolve o
reajuste nao apenas dos pregos finais da gasolina, mas também dos pregos praticados
nas refinarias) exige a compreensdo da estrutura de formacao de pregos de combus-
tiveis no mercado brasileiro. Particularmente, serd apresentada, na préxima segéo, a
estrutura de formagdo dos precos de distribui¢ao e revenda de gasolina automotiva.

3.3 Formacao dos precos da gasolina no Brasil

De modo geral, pode-se afirmar que os pregos de gasolina no Brasil sdo formados pela
composicao dos custos inerentes a atividade somados @ margem necessaria para que o
agente econdmico remunere seu investimento. Na atividade de distribuicao, os custos
normalmente incluem a aquisicao de produtos dos produtores, servigos (especialmen-
te a mao de obra direta e indireta), custos logisticos (com as atividades de estocagem
e transporte dos produtos entre as bases de distribui¢ao), custos financeiros, tribu-
tos e outros. Os itens destacados podem ser, de modo geral, agrupados nos seguintes
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elementos: custo de aquisicao da matéria-prima nas refinarias, frete de transferéncia,
custo de outros insumos, custos operacionais (incluem custos de armazenamento,
energia, mao de obra, controle de qualidade, assisténcia técnica e outros custos ope-
racionais de investimento e manutengdo dos equipamentos), custos administrativos e
financeiros e despesas tributdrias.

Da mesma forma, os precos de revenda correspondem ao valor monetario unitario
que os postos revendedores cobram dos consumidores finais em cada transacao co-
mercial, e devem ser suficientes para cobrir todos os custos associados a atividade
de revenda (formados, principalmente, pelos custos de aquisi¢ao dos combustiveis,
custos de mao de obra, custos administrativos e financeiros e despesa tributdria) e a
margem de revenda estipulada individualmente por cada posto revendedor.

De um modo geral, a estrutura de formagao dos precos de distribui¢do e revenda da
gasolina pode ser sintetizada da seguinte forma:

Quadro 1 - Estrutura dos pregos de distribuigdo de gasolina'®

1) Precos de realizacao da gasolina A nos pontos de entrega

Este item corresponde ao principal componente de custo na formacao dos precos finais de gasolina e é
formado da seguinte maneira:

A. Preco de realizagéo (inclui os custos e a margem da empresa)

B. Contribuicdo de Intervencdo no Dominio Econdmico - Cide

C. PIS/Pasep e Cofins

D. Preco de faturamento sem IC(MS=>D=A+B +(

E. ICMS produtor E=[(D /(1 - ICMS%)] - D

F. Preco de faturamento com ICMS (sem o ICMS da Substituicdo Tributdria) =>F=D + E

G. (i) ICMS da Substituicao Tributdria’
G=(PMPFxICMS% /(1-MIX?)-E
ou
(ii) ICMS da Substituicao Tributaria (na auséncia do PMPF)
G=Fx%MVAXICMS% 3

H. Preco de faturamento do produtor sem frete (ex-refinaria) com ICMS
H=F + G (i) ou + G (ii)

2) Frete de transferéncia da gasolina A: F. = f (d,v), sendo:

d = distancia entre a base de distribuicao e a refinaria de origem da gasolina

v =volume transportado

160 Elaborado a partir da estrutura de formagéo dos pregos, disponivel em http://www.anp.gov.br/?pg=62871
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3) Custo de aquisicao dos outros insumos

Este item possui grande variagao conforme o tipo de produto. No caso da gasolina, o principal compo-
nente de custo deste item é o custo de aquisicao do etanol anidro (que deve ser misturado a gasolina A
para producéo da gasolina C), cujos componentes podem ser sintetizados da seguinte forma:

Composicao do preco do etanol anidro combustivel (EAC):
I. Preco do etanol anidro combustivel nas usinas
J. Contribuicao de Intervencao no Dominio Econdmico - Cide
K. PIS/Pasep e Cofins
L. Preco de faturamento do produtor sem frete e sem ICMS160
L=1+J+K

4) Frete de coleta do etanol anidro: FC = f (d,v), sendo

d = distancia entre a base de distribuicao e a refinaria de origem da gasolina

v = volume transportado

5) Custos operacionais

Este item inclui o custo de armazenamento e distribuicao do produto,
entre outros, bem como os custos de pessoal e aqueles relativos ao controle de qualidade e assisténcia
técnica.

De modo geral, pode ser subdividido em dois subgrupos: custos logisticos e custos produtivos.

6) Custos administrativos/financeiros:

0 item inclui custos administrativos e comerciais, risco financeiro, custos de cobranca, inadimpléncia
ou atraso nos pagamentos, bem como custos com manutencéo de equipamentos e de propaganda e
marketing.

7) Tributacdo

0 item ndo inclui os custos dos tributos ja incidentes sobre os insumos e ja incluidos na formagao dos
pregos de aquisicao dos produtos. Devem ser aqui contabilizados os tributos municipais e federais inci-
dentes sobre a atividade (especialmente ISS e IRPJ), mas também os custos relativos ao veto de créditos
de ICMS, e os decorrentes das diferencas tributérias entre unidades da federacao ndo aproveitaveis
pelos agentes privados.

8) Margem de distribuicao

Em geral, a margem de distribuicao é calculada como um mark-up sobre o preco final, ou seja, um valor
ou percentual calculado a partir dos elementos que compdem o prego de venda.

9) Preco de venda da distribuidora

Corresponde a soma das parcelas anteriores.

Fonte: elaboragdo propria.

Notas:* PMPF corresponde ao Preco Médio ao Consumidor Final, estabelecido por ato da Cotepe (Comissio Técnica
Permanente do ICMS, que auxilia e assessora o Conselho Nacional de Politica Fazenddria - Confaz). >MIX: Corresponde
a mistura obrigatéria de etanol anidro combustivel na gasolina, estabelecida pela Lei n° 8.723, de 28/10/93, e suas alte-
ragées. > MVA corresponde d Margem de Valor Agregado, estabelecido por ato da Cotepe.
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Quadro 2 - Estrutura dos pregos de revenda da gasolina'®!

1) Precos de aquisicao da distribuidora

2) Frete de distribuicao: FD =f (d,v), sendo

d = distancia entre a base de distribuicao e o posto revendedor

v =volume transportado

3) Custos operacionais

Este item inclui o custo de armazenamento e revenda do produto, entre outros, bem como os custos de
pessoal e aqueles relativos a outros servicos oferecidos pelo posto revendedor.

4) Custos administrativos/financeiros

0 item inclui custos administrativos e comerciais, risco financeiro, custos de cobranga, inadimpléncia ou
atraso nos pagamentos, bem como custos de manutencao de equipamentos.

5) Tributacao

0 item ndo inclui os custos dos tributos ja incidentes sobre os insumos e ja incluidos na formacéo dos
pregos de aquisicao dos produtos. Devem ser aqui contabilizados os tributos municipais e federais
incidentes sobre a atividade (especialmente ISS e IRPJ).

6) Margem de revenda

Em geral, a margem de revenda é calculada como um mark-up sobre o preco final, ou seja, um valor ou
percentual calculado a partir dos elementos que compéem o preco de venda.

Fonte: elaboragdo propria.

Note-se que, embora os itens destacados nos Quadros 1 e 2 constituam uma aproxima-
¢do da estrutura geral de custos, os pesos de cada item variam em funcdo das especifici-
dades das empresas'®.

No que se refere a atividade de distribuicao, é possivel classificar trés tipos de empresas:
(i) aquelas que operam apenas em uma regido bem restrita, adquirindo produtos de refi-
narias e/ou de distribuidores'®® e comercializando os produtos primordialmente em uma

!6! Elaborado a partir da estrutura de formagéo dos pregos, disponivel em http://www.anp.gov.br/?pg=62871

162 Isto porque as empresas apresentam diferenciais ndo somente no que se refere aos custos operacionais,
administrativos e financeiros, mas também atinentes aos demais insumos, especialmente no que se refere
a aquisi¢do de etanol anidro (produto cujo mercado de produgdo é razoavelmente competitivo, o que
permite a busca por melhores precos por parte dos distribuidores de combustiveis automotivos).

163 Conforme estipulado no artigo 16 e seguintes da Portaria ANP n° 29/1999, o distribuidor podera co-
mercializar combustiveis automotivos com outro distribuidor (observado o limite mensal maximo de
5% (cinco por cento), por produto, calculado a partir da média mensal do total de suas aquisi¢des desse
mesmo produto nos produtores ou importadores nacionais nos 3 (trés) meses anteriores a venda). Esta
possibilidade cria um nicho de mercado para atuagdo de distribuidoras nacionais como fornecedoras das
pequenas distribuidoras de atuagéo local.
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unica drea de atuagao; (ii) aquelas que possuem bases de armazenamento localizadas em
mais de uma regiao, adquirindo produtos de refinarias e/ou de outras distribuidoras para
comercializar em mercados regionais; (iii) aquelas que atuam nacionalmente, possuindo
diversas bases de distribuigao localizadas em varias regides do pais. Estas especificidades
impactam de forma diferenciada nos ganhos de escala e nas condi¢oes de logistica e, por-
tanto, os custos operacionais de cada empresa sdo distintos.

Como comprovado por diversos estudos, quanto maior o volume transportado, menor é o
custo unitdrio de frete do produto. Além do custo do transporte dos combustiveis, trés ou-
tros elementos influenciam os custos associados a logistica de distribuigao: modais de trans-

porte utilizados, localizagdo das bases de distribuicio e capacidade de armazenamento'*.

Ha, assim, trés tipos de fluxos diferentes que devem ser considerados: fluxos primérios (das
refinarias e usinas de dlcool para as bases de distribui¢do), fluxos de transferéncia (entre
bases) e fluxos de entrega (das bases para os clientes). Na cadeia logistica de distribui¢ao de
combustiveis, os fluxos primarios de diesel e gasolina (retirados das refinarias e transporte
para as bases primarias) sdo, essencialmente, realizados por dutos e cabotagem. Ja o etanol
sai das usinas/centros coletores para as bases primarias e secundarias por rodovias e ferro-
vias. Os principais modais de transferéncia para bases de distribui¢do sdo o ferroviario e o
rodoviario, enquanto as entregas para postos revendedores sao 100% rodoviarias e quase
sempre de curta distancia.

E importante sublinhar que, entre os diversos custos incorridos pelas distribuidoras de ga-
solina C'%, o custo de aquisi¢ao dos produtos (gasolina A nas refinarias e nas centrais pe-
troquimicas e etanol anidro nas usinas) é o de maior importéncia para a determinagao do
prego final de venda.

A participagdo dos custos de produgiao na composi¢do do preco final ao consumidor dos
combustiveis automotivos é diferenciada por produto. Considerando os pre¢os médios na-
cionais em 2013, a parcela do preco de realizagdo dos principais derivados (que incorpora
os custos de produgdo, como pode ser visto no Quadro 1) representaria 43% do prego final
da gasolina (sendo que o etanol anidro representou outros 11%) e 68% do preco final do
6leo diesel. Particularmente, no caso do etanol hidratado, a parcela do custo de aquisi¢do do
produto nas usinas corresponde a 60% do prego final no estado de Sao Paulo.

Esta consideragdo é importante porque, de modo geral, se o custo de aquisi¢ao dos pro-
dutos nas refinarias representa 43% do preco final da gasolina, aumentos nos precgos de
realiza¢ao da gasolina A, mantidos constantes os demais itens da formagdo dos pregos,

164 Como esclarecem Borges e Bicalho (2008), a distribui¢do de combustiveis inicia-se em cada uma das
refinarias e terminais existentes no pais. De 14, os produtos sdo transferidos e armazenados nas bases
de distribuicao, onde ocorre o suprimento dos caminhoes-tanque e mistura com produtos préprios da
companhia. Das bases, os produtos seguem para os clientes finais das empresas.

165 A gasolina comercializada ao consumidor final no Brasil, normalmente denominada gasolina comum, é
constituida de uma mistura de gasolina A e etanol anidro combustivel, nas proporgées e especificages
definidas pela legislagdo em vigor (em 2013, o percentual de mistura de etanol anidro na gasolina A podia
variar de 20 a 25% do volume final do produto).
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refletem de forma diferenciada os incrementos dos pregos de distribui¢do e de revenda
de gasolina.

O segundo item de maior importancia na estrutura de pregos sao os tributos (Quadro
1). O Box 2 traz o histdrico dos principais tributos incidentes sobre os combustiveis au-
tomotivos no Brasil a partir da segunda metade do século XX.

BOX 2 - UM HISTORICO DA CARGA TRIBUTARIA
DOS COMBUSTIVEIS AUTOMOTIVOS NO BRASIL

Historicamente, os tributos e os precos de realizagdo nas refinarias sempre representa-
ram o maior componente dos pregos dos combustiveis automotivos no pais. Quando da
criagdo da Petrobras, em 1953, trés impostos incidiam sobre os combustiveis automotivos:
o Imposto de Importagdo, o Imposto sobre Vendas e Consignagdes (IVC) e o Imposto

Unico sobre Combustiveis e Lubrificantes (IUCL). Em 1955, a carga tributéria e a estru-
tura de preco dos combustiveis automotivos sofreram importantes modificagdes, com a
criacdo de um Fundo Geral de Fretes, que tinha por objetivo assegurar um pre¢o Gnico ao
longo da costa brasileira. Até a década de 1980, os tributos incidentes sobre os combus-
tiveis permaneceram essencialmente os mesmos (embora com alteragdes de incidéncia
e base de calculo), embora mereca destaque a criagdo, pela Lei n° 4.452/1964, da Conta
Petréleo, que recebia créditos de aliquotas estabelecidas pelo Ministério da Fazenda sobre
os pregos dos combustiveis e destinava recursos para o pagamento de ressarcimentos de
fretes de derivados e subsidios diversos.

Em 1979, com a promulgacdo do Decreto-lei n° 1.785/80, o governo brasileiro estabeleceu
uma taxa de cambio especifica para o setor do petrdleo, de modo que a Petrobras convertia
o valor do petrdleo importado em moeda nacional de acordo com a cotagédo desta taxa de
cambio especial e 0 CNP completava a diferenga com relagdo a cota¢ao do ddlar oficial,
valor que também passou a integrar o rol de ressarcimentos devidos contabilizados na
Conta Petrodleo.

Em 1982, foram acrescentadas ao prego ex-refinaria parcelas relativas a tributos incidentes
sobre a receita bruta da Petrobras (nominalmente, o Fundo de Investimento Social — Fin-
social, a Contribui¢ao para o Programa de Integracio Social — PIS, e a Contribui¢ao para
o Programa de Formacao do Patriménio do Servidor Publico - Pasep) e, no ano seguinte, a
Emenda Constitucional n° 23/1983 estabeleceu que 60% do total dos recursos provenien-
tes do IUCL seriam repassados gradativamente aos Estados e Municipios.

Com o objetivo de evitar esse repasse, o governo federal extinguiu tais parcelas, substituin-
do-as por uma aliquota de 15% do Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF) incidente
sobre os contratos de cAmbio relativos a importagdo de petroleo. Em 1984, a aliquota do
IOF foi zerada e a arrecadagio foi compensada pela criagdo de duas parcelas denominadas
Frete de Uniformizagio de Preco (FUP) e Frete de Uniformizacio de Preco do Alcool
(Fupa), que tinham por objetivo simplificar a estrutura de pregos dos combustiveis e o
fluxo financeiro entre o CNP e a Petrobras, além de gerar receita para dar continuidade a
politica de equalizagdo dos precos dos derivados em todo o territério nacional.
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Adicionalmente, também em 1984, foram criadas duas contas incidentes sobre a estrutura
de precos dos derivados: a Conta Petrdleo (que apurava o total formado pela diferenca
entre o valor CIF do petréleo importado e o valor CIF utilizado pelo extinto Departamen-
to Nacional de Combustiveis, para formar o preco de realizagio, e pela diferen¢a cambial
entre a taxa de cAmbio paga pela Petrobras e a taxa de cAmbio utilizada pelo DNC, para for-
mar o prego de realizagdo dos derivados) e a Conta Alcool (que apurava o custo financeiro
dos estoques de édlcool; a diferenca entre o valor arrecadado por meio do Fupa e o valor
pago as companhias distribuidoras a titulo de ressarcimento de despesas de interiorizagao;
e a diferenca entre o preco que a Petrobras pagava aos produtores e o prego de comercia-
lizacdo do alcool).

A Constitui¢do Federal de 1988 extinguiu o IUCL e instituiu, em substitui¢do ao antigo

ICM, o Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Servigos (ICMS), que passou a incidir
sobre os combustiveis e lubrificantes e sobre as importag¢des. Criou, ainda, o Imposto sobre
Vendas a Varejo de Combustiveis (IVVC), de competéncia municipal e incidéncia ndo ex-
cludente em relagao ao ICMS. O IVVC vigorou de 1° de margo de 1989 a 31 de dezembro
de 1995, quando a Emenda Constitucional n° 3, de 17 de margo de 1993, estabeleceu que,
a exce¢do do ICMS, dos Impostos de Importagio e Exportacio e das contribuigdes sociais,
nenhum outro tributo poderia, a partir de janeiro de 1996, incidir sobre operagdes relativas
a petréleo e derivados.

Em 1998, a FUP e a Fupa foram substituidas por uma nova parcela, a Parcela de Preco Es-
pecifica (PPE), que, a principio, teria a mesma fun¢do FUP/Fupa e, além de conceder redu-
zidos subsidios, era usada para cobrir o déficit do governo junto a Petrobras, com o intuito
de liquidar as Contas Petréleo, Derivados e Alcool (depois de contabilizados os subsidios
cruzados e os ressarcimentos relacionados as despesas com transporte e distribuicdo dos
combustiveis, poderiam ocorrer repasses dos recursos obtidos com a arrecadagio da PPE
para a Unido) e para amortecer as variagdes dos precos e do cAmbio no mercado nacional.

Finalmente, com o término do processo de liberalizagdo dos precos de derivados de petré-
leo, a Emenda Constitucional n° 33/ 2001 delegou & Uniéo, por meio de nova redagdo do
art. 149, competéncia para introduzir a Contribui¢do de Interven¢io no Dominio Econ6-
mico (Cide), regulamentada pela Lei n° 10.336/2001, em substitui¢ao a PPE.

Atualmente, incidem sobre os combustiveis liquidos automotivos o Imposto sobre a
Circulagdo de Mercadorias e Servicos — ICMS, as contribui¢des sociais PIS/Pasep e
Cofins, o imposto de importagdo (II) e a Cide Combustiveis (Contribui¢do de Inter-
ven¢do no Dominio Econdémico). Embora os dois ultimos (imposto de importagao
e a Cide combustiveis) atualmente tenham suas aliquotas zeradas'®, é importante a

166 A aliquota do imposto de importagéo, atualmente igual a zero, é determinada no ambito do Mercosul,
por meio da Tarifa Externa Comum - TEC (implementada originalmente pelo Decreto n° 1.343/1994).
No caso dos derivados de petrdleo, a aliquota comum vem sendo mantida em zero, mas, para o etanol
combustivel, embora o valor esteja provisoriamente zerado, ela pode vir a ser alterada para até 20% (o
percentual previsto na TEC). Jd no caso da Cide, a aliquota variou ao longo do tempo, mas foi reduzida a
zero em junho de 2012.
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compreensao de seu papel na execugdo de politicas publicas ligadas aos combustiveis
automotivos, especialmente da Cide.

As Contribuigoes de Interven¢ao no Dominio Econémico, previstas no art. 149 da Cons-
tituicdo Federal de 1988, ndo se restringem a Cide combustiveis'”’. Esta, em particular,
foi criada pela Lei n° 10.336/2001 e incide sobre a produg¢ao, importagdo e a comercia-
lizagdo de gasolina, diesel e respectivas correntes, querosene de aviagdo e derivativos,
6leos combustiveis, gas liquefeito de petroleo (GLP), inclusive o derivado de gas natural
e de nafta, e etanol combustivel. A Cide Combustiveis tinha originalmente trés objetivos
bem definidos, listados no art. 1° da sua lei de cria¢do: o pagamento de subsidios a pre-
¢os ou transporte de alcool combustivel, de gas natural e seus derivados e de derivados
de petrdleo; o financiamento de projetos ambientais relacionados com a industria do
petroleo e do gas; e o financiamento de programas de infraestrutura de transportes.

Muito embora a Cide Combustiveis tenha sido criada em substitui¢ao a antiga Parcela
de Preco Especifica (ver Box 2), a PPE ndo se constituia propriamente em um imposto,
mas em uma receita gerada no processo de formagao dos pregos dos derivados. Como
esclarece Silva (2003), a PPE era um instrumento para a pratica de subsidios cruzados
e tinha valor positivo para alguns derivados, como no caso da gasolina e do diesel, e
negativo em outros, como no caso do GLP, de modo que a liberalizagdo dos pregos e
importagdes sem sua elimina¢ao faria com que, na pratica, os precos dos derivados
domésticos tivessem desvantagem em relacdo aos importados.

As aliquotas originais da Cide Combustiveis definidas para cada combustivel, em va-
lores especificos na Lei Complementar n°10.336/2001, foram seguidamente alteradas,
até que, a partir de maio de 2004, com a edigdo do Decreto 5.060/04, todos os produtos
a excegdo da gasolina e do diesel passaram a ter aliquotas reduzidas a zero. Desde en-
tdo, sucessivos decretos tém alterado a aliquota desses dois combustiveis como forma
de amortecimento das variagdes de pregos internacionais. Em junho de 2012, as ali-
quotas da Cide incidentes sobre a gasolina e o 6leo diesel foram também reduzidas a
zero, patamar no qual ainda se encontravam em dezembro de 2013.

O PIS/Pasep e a Cofins sao também contribui¢des, mas contribui¢des ditas sociais.
Sao, respectivamente, contribui¢des para o Programa de Integragdo Social - PIS e para
o Financiamento da Seguridade Social - Cofins, instituidos pelas Leis Complemen-
tares 7/70 e 70/91. Ambas as contribuigdes tiveram seu regramento basico unificado
pela Lei 9.718/98 e sdo atualmente regidas pelas Leis 10.637/02 e 10.833/03. No caso
especifico dos combustiveis, sao aplicadas aliquotas concentradas (conforme IN SRF
n° 594/2005), que determinam que a Contribuicdo para o PIS/Pasep e a Cofins inci-
dente sobre gasolina (exceto de aviagdo), 6leo diesel, GLP e alcool para fins carburan-
tes sejam calculadas aplicando-se aliquotas diferenciadas, concentradas sobre a receita
bruta auferida com as vendas destes produtos pelos produtores, importadores, refina-

17 Um outro exemplo de Cide vigente no pais é a Contribuigdo para o Desenvolvimento da Industria
Cinematografica Nacional, conhecida pela sigla Condecine, instituida pela Medida Provisoria 2.228-1/2001.
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rias de petroleo e distribuidores de etanol, reduzindo-se a zero as aliquotas aplicadas
sobre a receita auferida com as vendas efetuadas pelos distribuidores e comerciantes
varejistas'®.

Por fim, o ICMS é um imposto de competéncia estadual e distrital, disciplinado pela
Constitui¢ao Federal (Art. 155, II e §§ 2° a 5°) e pela Lei Kandir (a Lei Complementar
87/96), e o grande responsavel (juntamente com os custos logisticos) pela variagao de
precos observada entre unidades da federagdo, por ser o principal tributo incidente
sobre combustiveis automotivos'®.

O Grafico 51 ilustra a evolug¢ao da composi¢ao de precos da gasolina automotiva co-
mercializada no pais, com destaque para os impactos das alteracdes nas aliquotas da
Cide nos ultimos cinco anos.

168 De modo mais preciso, é importante notar que PIS/Cofins possuem aliquotas e regras de incidéncia dis-
tintas para cada combustivel. A tributagdo das receitas de venda de gasolina, dleo diesel e etanol obedece
a um regime especial de apura¢do monofisica disciplinado pelos arts. 4° e 5° da Lei 9.718/98. No caso da
gasolina e do 6leo diesel, somente estdo sujeitos ao pagamento das contribuigdes o produtor e o impor-
tador, para os quais estdo previstas as aliquotas de PIS e Cofins de 5,08% e 23,44%, no caso da gasolina, e
de 4,21% e 19,82% para o dleo diesel. Alternativamente, os produtores e importadores podem optar pelo
recolhimento das contribuigdes sob a incidéncia de aliquotas especificas apuradas em um montante fixo
por metro cubico (de gasolina e diesel), enquanto as receitas auferidas pelos distribuidores e varejistas
destes produtos sdo tributadas sob a aliquota zero, conforme dispoe o art. 42, I da Medida Provisoria
2.158-35/01.

169 T4 no caso do etanol, a incidéncia do PIS e da Cofins ocorre tanto sobre o produtor e o importador — os
quais se submetem as aliquotas de 1,5% e 6,9% -, como sobre o distribuidor - 3,75% e 17,25%, mas
usufrui também da incidéncia alternativa da aliquota especifica, embora esta seja estabelecida por regra-
mento distinto.

Por fim, a tributagdo do biodiesel é regulada pela Lei 11.116/05 e pelo Decreto 5.297/04, que estabelecem
redutores para as aliquotas e um regime de tributagdo também concentrado no produtor e no importador
(distribuidores e varejistas ndo sofrem incidéncia dessas contribuicdes). No caso do biodiesel, as aliquo-
tas basicas sdo de 6,15% e 28,32%, mas os produtores e importadores de biodiesel podem optar por um
regime alternativo de tributagdo especifico, no qual as aliquotas sdo calibradas de acordo com a matéria-
-prima, o tipo de produtor e a regido geografica em que é produzido o biodiesel.

Se considerarmos, por exemplo, o estado de Sdo Paulo (que, em 2013, respondeu por cerca de 25% das
vendas de gasolina no pais), em dezembro de 2013, esta parcela representou, em média, 33% do prego
final da gasolina comum, 16% do prego do dleo diesel e, segundo estimativas, é superior a 20% do prego
final do etanol hidratado (Regazini, 2010).
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Grdfico 51 - Evolugdo da composigdo dos precos da gasolina automotiva - 2008 a 2013 (Municipio de Sio Paulo)
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Fonte: elaboragdo propria.

Como se pode observar, ao longo dos anos, os aumentos nos precos de realizagdo
da Petrobras foram parcialmente amortecidos por variagdes nos tributos, particular-
mente na Cide. Mais recentemente, ficou clara a utilizagdo do tributo como forma de
impedir que elevagdes nos pregos internacionais tivessem impactos sobre os mercados
domésticos e, assim, em novembro de 2011 e julho de 2012, as aliquotas da Cide foram
reduzidas de forma a compensar aumentos nos precos de realizacao nas refinarias da
Petrobras.

Em relacdo aos precos praticados pelos revendedores de combustiveis, esses, além de
estarem relacionados aos custos de aquisi¢ao do produto, sofrem influéncia de outros
fatores que estdo associados ao padrdo de concorréncia local, tais como: renda per ca-
pita da populagao, frota de veiculos, volume de vendas por produto por posto, precos
dos concorrentes.

Ressalta-se que, nos segmentos de distribuicdo e de revenda de gasolina, os pregos po-
dem ser influenciados ndo apenas por variagcdes na estrutura de custos, mas também
pelos precos dos produtos alternativos ao combustivel do ponto de vista da demanda
(o etanol hidratado), como destacam Esteves e Baran (2011). Até a entrada dos carros
bicombustiveis (flex-fuel) no mercado brasileiro, em 2003, a tinica resposta possivel
de consumidores diante de elevagdes nos precos da gasolina comum e do etanol hi-
dratado seria a redugdo no uso de veiculos automotivos, sendo razoavel esperar que o
consumidor mantivesse, pelo menos em parte, seus padroes de demanda de combusti-
veis motivados por habitos e costumes, na medida em que ndo opta por outras formas
de transporte. Assim, tradicionalmente os consumidores acabavam por acomodar a
elevagao nos pregos do produto em seu orgamento.
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Com o advento dos carros flex-fuel, a possibilidade de substitui¢do entre a gasolina C e
o etanol hidratado combustivel pelos consumidores tornou-se uma op¢ao realizada na
hora de abastecer o veiculo, baseada nas preferéncias individuais de cada consumidor
e na relacdo de precos entre os dois combustiveis, como serd examinado a seguir'”’.

E, a medida que a participacao dos carros flex na frota nacional de carros de passeio
aumentou, passou-se a verificar uma maior rela¢ao entre os mercados dos dois com-
bustiveis. Se, em 2003, apenas 2,65% do total dos carros produzidos no pais eram
bicombustiveis, este percentual atingiu cerca de 86% da produgao nacional em 2009
e 88,5% do total de veiculos licenciados em 2013'”". Com isso, a variagdo de preco em
um mercado passou a repercutir cada vez mais direta e imediatamente na demanda
do outro.

3.4 Precos da gasolina como indicador de decisao
de consumo e seus efeitos sobre os mercados
de gasolina comum e etanol hidratado

A introdugdo e o desenvolvimento da tecnologia dos carros flex-fuel no mercado
brasileiro, a partir de 2003, modificou significativamente a dindmica do mercado de
combustiveis automotivos no Brasil. Atualmente, os proprietarios deste tipo de vei-
culo podem escolher o combustivel a ser utilizado de acordo com a relagao de pregos
vigente entre a gasolina comum e o etanol hidratado, escolhendo abastecer o veiculo
exclusivamente com um ou outro combustivel ou com uma mistura de ambos em
qualquer proporgao.

Como ilustrado na se¢do 1 da Parte Nacional, com grande aceitagdo de veiculos bi-
combustiveis no mercado e pregos competitivos do etanol hidratado, a producéo bra-
sileira de etanol ganhou forte impulso, crescendo, entre 2003 e 2009, a uma taxa média
de cerca de 25% ao ano. Este comportamento foi revertido a partir de 2010, quando,
diante da mudanca nos pregos relativos entre etanol e gasolina, o consumo total de
etanol hidratado no Brasil apresentou significativas redugdes, com decréscimo médio
de 15% ao ano, entre 2010 e 2012, o que representou uma queda de cerca de 40% no
periodo.

A nova tecnologia trouxe como principal mudanga, do ponto de vista do consumidor,
a possibilidade de substitui¢ao entre os combustiveis no curto prazo (ou seja: se antes
os consumidores tinham que decidir, no momento da compra, se optavam por um

70 Como j4 apontado na nota de rodapé 122, os produtos possuem caracteristicas distintas e uma delas (o
poder calorifico) determina a economicidade da substituicao dos combustiveis por parte do consumidor.
71 Fonte: Estatisticas ANFAVEA. Disponivel em http://www.anfavea.com.br/tabelas2013.html
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carro movido a etanol ou gasolina, com os motores flex, eles passaram a poder decidir,
a cada abastecimento, qual combustivel adquirir)'’2. Dessa forma, variagdes dos pre-
cos relativos dos combustiveis podem modificar o perfil do consumo de combustiveis
automotivos no Brasil, como ja apontado na se¢ao anterior deste Boletim.

O impacto da tecnologia flex-fuel na evolugdo do consumo de combustiveis automoti-
vos no pais ja foi abordado na se¢ao 1 da Parte Nacional. O Grafico 52 ilustra o papel
fundamental desempenhado pelos precos relativos de gasolina e etanol no desloca-
mento de parte do consumo de gasolina no pais.

Grdfico 52 - Evolugdo do consumo e da relagdo de pregos entre etanol e gasolina automotiva - 2009 a 2013
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Nota: o prego relativo é calculado como o resultado da divisdo do prego médio mensal de etanol no pais pelo preco médio
mensal de gasolina comum, apurados pelo Levantamento de Precos ANP.

Fonte: elaboragio propria.

Como pode ser observado, os consumidores, diante de uma relagao de pregos favora-
vel ao consumo de etanol, deslocaram sua preferéncia para a aquisicao deste produto.
No inicio de 2010, quando a relagdo se tornou momentaneamente desfavoravel, ra-
pidamente observou-se uma redugdo no consumo de etanol, que s6 aumentou nova-
mente quando a relagdo de precos voltou a patamar inferior a 0,7. Em 2011, quando a
relagdo se tornou consistentemente favoravel ao consumo de gasolina (superior a 0,7),
observa-se uma reducdo no consumo de etanol simultdnea a um aumento expressivo
no consumo de gasolina comum (que pode ser atribuido tanto a relagdo de precos

172 Nio obstante, na pratica, o comportamento de compra de combustivel varia de acordo com as caracte-
risticas, hébitos e conhecimento de cada consumidor individual. De forma agregada, ¢ clara a capacidade
do consumidor de responder rapidamente a mudancas de precos. Como demonstrado em EPE (2013),
embora existam diversas varidveis (autonomia, confiabilidade, entre outros) que influenciam o compor-
tamento do consumidor, o preco relativo representa a varidvel mais importante para a determinagio da
demanda relativa de etanol e gasolina.
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favoravel quanto ao aumento da demanda conjunta por combustiveis do ciclo Otto
resultante do aumento nas vendas de veiculos leves no periodo).

A importancia deste tipo de comportamento, inicialmente marginal, acentuou-se na
medida em que a frota flex fuel ganhou participagdo na frota nacional de automéveis,
o que fez com que tanto o consumo de etanol quanto o de gasolina se tornassem muito
mais elasticos a varia¢des no preco relativo entre os dois combustiveis'”?, afetando o
comportamento da demanda de ambos os produtos e alterando o perfil de consumo
de combustiveis do Ciclo Otto. Como apontam Vilela e Pinto Jr. (2010) e Vilela et al.
(2013), a mensura¢ao da elasticidade-preco e da elasticidade-preco cruzada da de-
manda da gasolina tem se revelado um desafio para os analistas, em particular, gragas
ao advento dos carros flex, que permitem aos consumidores arbitrarem entre o etanol
e a gasolina C, em fung¢ao, principalmente, dos precos relativos desses combustiveis.

A maijor parte das curvas de demanda relativa (estimadas em trabalhos empiricos'”*)
sugere que os consumidores de fato trocam o etanol pela gasolina conforme aumenta
o prego relativo (Pe/Pg). Este resultado fica ainda mais evidente quanto mais préximo
o prego relativo estd do ponto de indiferen¢a entre o consumo de um ou outro com-
bustivel. Nestas regides, pequenas variagdes de preco levam a grandes alteragdes de
consumo, sinalizando que, quanto mais préoximo da relagdo 0,7, maior a elasticidade-
-preco da demanda'”. Este resultado foi confirmado, em 2013, pelo comportamento
das vendas de gasolina comum e etanol hidratado. Como apontado na segdo anterior,
se em 2012 a relagao de precos entre a gasolina e o etanol se manteve acima de 0,7 (ou,
em alguns meses, no limite de 0,7), na maior parte do ano de 2013, a relagao apontou a
existéncia de vantagem econdmica em abastecer com etanol hidratado em vez de com
gasolina comum (em fevereiro e ao longo de todo o segundo semestre do ano). Em
particular, esse resultado foi observado nos estados de Goias, Mato Grosso, Parana e
Sao Paulo (que representaram, em 2013, mais de 70% da demanda nacional de etanol

hidratado).

173 De modo geral, a elasticidade ¢ um conceito que indica uma medida de sensibilidade, medindo o impacto
que uma altera¢do em uma varidvel (normalmente o preco dos produtos ou a renda dos consumidores)
exerce sobre outra variavel (normalmente a quantidade demandada), em termos percentuais. Uma varia-
vel dita eldstica responde bastante a pequenas mudangas de outras varidveis e uma variavel inelastica nao
responde a mudangas em outras varidveis. A elasticidade-pre¢o da demanda indica o quanto a quantida-
de demandada de um bem reage a uma mudanga em seu prego, permitindo inferéncias acerca do quanto
os consumidores estdo dispostos a deixar de adquirir do bem a medida que seu prego aumenta. No caso
do estudo da relagao entre a gasolina comum e o etanol hidratado, ¢ também importante a compreensao
de outro conceito: o de elasticidade-prego cruzada da demanda. Esta medida indica o quanto a quantida-
de demandada de um bem responde a uma variagao no prego de um outro produto.

74 Ver, por exemplo, Vilella et al. (2013) e EPE (2013)

175 Por outro lado, quanto mais distante do ponto de equilibrio de competitividade, menor ¢ a sensibilidade
do consumidor com relagio a alteragdes nos pregos dos combustiveis (ou seja: mesmo quando o prego do
etanol ¢ alto em relagdo ao da gasolina, ha um conjunto de usudrios que prefere usar etanol e, da mesma
forma, quando o prego da gasolina ¢ alto em relagao ao do etanol, também hd um conjunto de usudrios
que se mantém fiel a gasolina).
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Assim, se até o inicio da década passada a politica de reajustes dos precos da gasoli-
na comum afetava, no curto prazo, apenas as escolhas dos consumidores de gasolina
(gerando respostas na demanda pelo combustivel), atualmente este tipo de politica
afeta ndo apenas o mercado de gasolina (incentivando seu consumo além do nivel que
seria considerado eficiente do ponto de vista econémico), mas também o mercado de
etanol'’c.

Estes movimentos sdo, essencialmente, decorrentes da relagdo entre os precos nos
mercados de gasolina e etanol e se refletem tanto em um incentivo ao consumo de
gasolina em detrimento do etanol hidratado (afetando a industria sucroalcooleira'”’)
quanto na existéncia de um teto artificial ao preco do etanol hidratado efetivamente
comercializado no mercado nacional'’®.

A introdugdo da tecnologia flex fuel, adicionalmente, provocou uma alteragao per-
manente no comportamento dos consumidores, gerando uma alteragdo estrutural no
padrdo de consumo de combustiveis no Brasil. Esta introdugdo tecnoldgica fez com
que a demanda dos consumidores tanto de gasolina quanto de etanol se tornasse mais
elastica a alteragdes nos precos, como indicam Vilela et al. (2013).

Desse modo, atualmente as respostas dos consumidores sao mais rapidas e mais amplas
do que aquelas observadas até a década passada, afetando os efeitos esperados da propria
politica e gerando resultados muitas vezes inesperados (em especial, no curto prazo, os
efeitos da politica de pregos da gasolina sobre o mercado de etanol hidratado e sobre as
contas externas em fun¢do do aumento da necessidade de importagdo de gasolina).

176 Como explicitado em EPE (2013), a demanda por etanol hidratado no Brasil pode ser dividida em uma
demanda “cativa” (ou seja, aqueles consumidores que consomem etanol independente do nivel de pregos)
e um grupo (maior) de consumidores que é sensivel aos precos relativos dos produtos. A manutengio de
um nivel de pregos fora do “equilibrio”, por meio de um controle artificial dos pregos da gasolina, afeta a
demanda de ambos os grupos, ao reduzir o consumo dos primeiros e deslocar a demanda dos segundos
para a gasolina comum.

177 De fato, nos tltimos anos, a queda nas vendas de etanol hidratado associada aos efeitos da crise financeira
internacional se traduziram em redugdo dos investimentos na produgao de etanol no pais e no desloca-
mento da matéria-prima do produto (a cana-de-agucar) para produgio de agticar. Este movimento teve
como efeitos: a redu¢do da oferta de etanol (anidro e hidratado) no pais (consequéncia tanto do fecha-
mento de algumas usinas produtoras quanto da redugdo da produgdo das usinas existentes), que fez com
que o pre¢o do produto se elevasse ainda mais, e 0 aumento da oferta de agticar brasileiro no mercado
internacional (o que afetou, por sua vez, o prego do agucar no mercado mundial).

178 Este segundo efeito tem como consequéncia a geragao de expectativas de aumento dos pregos de etanol
hidratado vinculados a aumentos nos pre¢os da gasolina comum. Isto porque, sempre que sdo autoriza-
dos reajustes nos pregos da gasolina comum, os agentes da cadeia de etanol hidratado utilizam a oportu-
nidade para recompor suas margens. Isto fez, por exemplo, com que, em fevereiro e dezembro de 2013,
fossem observados aumentos nos pre¢os ao consumidor final ndo apenas de gasolina comum, mas tam-
bém de etanol hidratado.
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3.5 A politica de precos dos combustiveis como inibidor da
ampliacao do investimento no segmento de refino do pais

Em setores com elevado grau de internacionalizagdo, como a industria do petroleo, as de-
cisdes das empresas quanto a alocagdo de seus recursos sdo influenciadas pelo diferencial
de risco e lucratividade existentes entre as diferentes regides e paises no mundo, de modo
que as politicas de preco adotadas por cada pais, assim como os riscos institucionais e po-
liticos, tém importancia significativa sobre os investimentos na industria.

Como apontam Colomer e Tavares (2012), a taxa de investimento de uma industria pode
ser representada como uma fungdo do lucro acumulado e das expectativas dos agentes
quanto a lucratividade futura do setor: as firmas tomam sua decisao de investimento a par-
tir da comparago entre a taxa de retorno esperada do investimento (eficiéncia marginal
do capital) e o custo de oportunidade do capital a ser investido (taxa de juros). Servén e So-
limano (1993'7°) enfatizam que, em paises em desenvolvimento, as decisdes de investimen-
to das firmas dependem da sua capacidade de autofinanciamento (gera¢do de lucro) em
funcdo das restri¢oes financeiras impostas pelo pouco desenvolvido mercado de capital.

A atragio e incentivo a investimentos, especialmente em setores de infraestrutura, é ques-
tdo relevante nao apenas para a industria, objeto do investimento, mas para a economia
do pais como um todo. Frischtak (2008) aponta que o investimento em infraestrutura por
periodos relativamente longos ¢ condicdo necessdria tanto ao crescimento econémico de
um pais como para a obteng¢ao de ganhos sustentados de competitividade, o que nao é um
esforco trivial.

Nao apenas o lucro acumulado é um importante instrumento de financiamento dos pro-
jetos de investimento, principalmente na industria de petréleo (na qual os elevados e di-
ferenciados riscos limitam o acesso das empresas as fontes externas de financiamento),
mas o planejamento do investimento exige a formulagao de hipéteses sobre a viabilidade
economica dos projetos (diretamente correlacionada com os fluxos de renda esperados e,
consequentemente, com as expectativas sobre a evolugdo futura dos precos e dos custos
das empresas).

No caso da industria petrolifera brasileira, como visto na se¢do anterior, os precos domés-
ticos dos derivados de petroleo ndo acompanham a tendéncia internacional, o que traz
impactos negativos sobre a atividade de refino no pais. Se, por um lado, a lucratividade das
empresas que atuam no Brasil nos segmentos de exploragao e produgao (E&P), distribui-
¢do e revenda nao esta sendo afetada pela defasagem de pregos existente, por outro, vem
sendo observado um aumento do diferencial de lucro no segmento de refino em compa-
ragdo com a lucratividade média internacional'®. Desta maneira, a atual politica de pregos

7% Apud Colomer e Tavares (2012)
80 Colomer e Tavares (2012).

BOLETIM ANUAL DE PRECOS - 2014

149

adotada pelo governo brasileiro vem influenciando negativamente o nivel de investimento
na atividade de refino.

A atividade de refino, por si s6, ¢ um segmento com margens mais reduzidas se com-
parado as outras atividades da cadeia do petroleo (Tavares, 2005). Os investimentos em
plantas de refino, além de consistirem em investimentos em unidades de processo em si,
também compreendem os investimentos em instalagdes para estocagem de petréleo, pro-
dutos intermediarios e produtos finais, linhas de transferéncia, instalagdes de carregamen-
to, geragdo e distribuigdo de eletricidade, bem como demais instalagdes e infraestrutura
necessarias. Os custos relacionados com unidades de processamento, tanto os fixos quanto
os variaveis, sdo em funcdo da idade destas, sua capacidade, o fator de utilizacido e da com-
plexidade da refinaria. Em contrapartida, a incorporagdo de inovagdes tecnoldgicas pode
representar ganhos de produtividade, na medida em que sdo incorporados a refinaria.

Em termos percentuais, uma vez descontados os custos com matérias-primas, no caso do
6leo bruto e outras utilizadas, os custos fixos respondem pela parcela mais significativa dos
custos de processamento de uma refinaria. Entretanto, o principal componente de custos
no barril processado provém das matérias-primas utilizadas, em especial o petrdleo bruto,
o qual pode chegar a 85% do total®'. Considerando que a receita das atividades de refino
¢ fun¢do do preco dos derivados e da quantidade produzida, uma situagao de pregos de
aquisicao do petroleo alinhados ao mercado internacional, combinada a politica de pregos
de comercializagao de derivados e auséncia de regras claras de reajuste, cria distorgoes tais
que tendem a prejudicar a ampliacdo do investimento em refino no Brasil.

De modo geral, nas ultimas décadas, as margens de refino tém apresentado um compor-
tamento muito volatil. Com exce¢do do periodo entre 2004 e 2008, a margem do refino
nos principais mercados internacionais sempre esteve em torno de US$ 5,00 o barril. Nos
ultimos cinco anos, as margens de refino comegaram a se recuperar, com destaque para
as margens de refino norte-americanas (beneficiadas pela redu¢do do prego do petrdleo
bruto no pais), como ilustrado no Grafico 53.

Cumpre notar que o problema principal (do ponto de vista da atra¢ao de investimentos no
segmento de refino) ndo ¢ a adogdo de mecanismos de reajustes de precos estabelecidos
pelo governo em si, mas a forma como o mesmo é feito, sem regras claras quanto aos rea-
justes e a sua periodicidade. Um mecanismo de reajuste pré-estabelecido permitiria que os
agentes formassem expectativas acerca dos precos futuros de combustiveis automotivos no
pais. A indefini¢do quanto ao comportamento futuro dos precos internos (com impactos
sobre a lucratividade das empresas) passa a ser um elemento a mais de incerteza que afeta
negativamente a decisao de investir'®%.

18I Tavares (2005).

182 Um cendrio de incerteza ¢, do ponto de vista da atragdo de investimento, tdo ou mais prejudicial do que
um cendrio de riscos elevados. Agentes privados em geral estdo preparados para lidar com riscos e dis-
poem de mecanismos (contratuais e financeiros) para mitiga-los (assim, por exemplo, no caso do refino, é
possivel lidar com os riscos associados a volatilidade dos pregos do petréleo e seus derivados no mercado
internacional). A incerteza, entretanto, ndo permite a ado¢ao de mecanismos de prote¢ao ao investimen-
to, 0 que pode fazer com que a decisdo nao seja tomada.
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Grdfico 53 - Evolugio das margens de refino nos principais mercados internacionais
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Fonte: BP Statistical Review 2013.

Com a capacidade financeira da Petrobras cada vez mais direcionada para os desafios
do pré-sal, o aumento da capacidade de processamento de petréleo depende, assim, de
uma reformulacio da politica atual de precos no pais, a fim de atrair novos investido-
res para o segmento de refino'®.

3.6 Defasagem entre os precos dos combustiveis automotivos
nos mercados nacional e internacional

Como ja discutido, a atual politica de pregos de gasolina no Brasil vem influenciando
as decisoes tanto dos consumidores, deslocando o consumo de combustiveis em di-
regdo a gasolina comum (principalmente entre 2010 e 2012) e afetando o mercado de
etanol, quanto dos investidores, reduzindo os incentivos ao investimento em refino
no pais. Enquanto o primeiro efeito decorre essencialmente da relagao de pregos re-
lativos entre a gasolina comum e o etanol hidratado, o segundo ¢, em grande medida,
influenciado pela defasagem entre os precos praticados nos mercados nacionais e nos
internacionais.

Do ponto de vista histdrico, a andlise dos precos médios praticados no mercado na-
cional, face aos precos de referéncia do mercado internacional'®, indica que, de modo

18 Colomer e Tavares (2012).

82 Como explica Silva (2003), precos de referéncia podem ser interpretados como os pregos hipotéticos a
serem praticados no mercado doméstico, caso estes fossem formados estritamente pelos precos interna-
cionais e a taxa de cAmbio.
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geral, até janeiro de 2008, ambos os pre¢cos mantinham-se razoavelmente alinhados'®.
Este comportamento era resultado de uma estratégia de manutengdo do alinhamento
ao mercado internacional combinada a redugdo da volatilidade de pregos no mercado
interno, em decorréncia da politica de pregos adotada pelo governo.

A fim de avaliar a defasagem dos pregos domésticos da gasolina frente ao mercado ex-
terno, foi elaborado o Gréfico 54, que mostra a evolugdo desses precos médios mensais
entre 2009 e 2013, destacando as diferengas maior (verde) e menor (vermelho) entre
os pregos, combinadas com a evoluc¢do da importa¢ao liquida de gasolina no pais.

Grdfico 54 - Relagdio entre os pregos médios nos mercados nacional e internacional de gasolina e importagio liquida
do derivado
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Fonte: elaboragdo propria, a partir de dados da ANP e Platts.
Nota: PMR: Prego Médio de Referéncia

Como pode ser observado, de janeiro de 2009 até o inicio de 2011, os pregos prati-
cados no mercado nacional eram superiores aqueles observados no mercado norte-
-americano. Este fato, somado a posi¢cao do Brasil de exportador liquido de gasolina
A, fazia com que, na pratica, o pais acumulasse ganhos com a defasagem de precos
vigentes até entdo. A partir de janeiro de 2011, o cendrio se alterou: nao apenas os
precos de comercializagdo da gasolina A no mercado nacional passaram a ser inferio-
res a referéncia no mercado internacional como também o Brasil saiu da posi¢ao de

185 A principal exce¢do a este comportamento deu-se em dois periodos particulares (segundo semestre de
2002 e primeiro semestre de 2003), durante os quais o descolamento dos precos pode ser explicado, espe-
cialmente, pela volatilidade da taxa de cAmbio brasileira (que fez, no primeiro caso, com que os precos no
mercado doméstico ficassem consistentemente abaixo daqueles praticados nos mercados internacionais
e, no segundo, com que os pregos no mercado doméstico se situassem em patamares superiores aqueles
observados no mercado internacional).
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exportador liquido para a posi¢ao de importador liquido de gasolina A.

A alteragdo na relagdo entre os pre¢os nos mercados nacional e internacional a partir de
2011 pode ser atribuida tanto a elevagao do patamar de pregos do petroleo e derivados
no mercado internacional (ndo acompanhada pelos precos de comercializagdo do pro-
duto no pais, que permaneceram estaveis)'*® quanto a desvalorizacao da taxa de cambio
nacional a partir do segundo semestre do mesmo ano'¥”. Ja o aumento das importagoes
de gasolina A no pais decorreu do crescimento da demanda de gasolina automotiva (es-
timulado, em grande medida, por pregos relativos favoraveis ao consumo de gasolina C,
o que deslocou o consumo de etanol hidratado no periodo).

A combinagio destes movimentos gerou como resultado, além dos efeitos ja apontados
nas subsegdes anteriores, um incremento das perdas associadas a defasagem de pregos
de combustiveis automotivos'®, o que se tornou mais critico a partir do segundo semes-
tre de 2011, quando houve necessidade de recorrer ao mercado externo para atender o

aumento da demanda interna.

E importante enfatizar que a defasagem de pregos encerrou o ano de 2013 no patamar
de 24%, superior ao registrado ao final de 2012 (17,7%). Este resultado é explicado pela
forte desvalorizacdo da taxa de cAmbio observada no final de 2013.

Na média, entretanto, a defasagem observada em 2013 foi significativamente inferior
aquela verificada em 2012 (enquanto em 2013 os precos domésticos foram, em média,
14% inferiores aos praticados no mercado internacional, em 2012 esta diferenca foi de
cerca de 21%). Isto porque, em 2013, com a aliquota da Cide reduzida a zero desde o ano
anterior, os incrementos nos pre¢os dos produtores (no inicio e no final do ano) foram
repassados integralmente aos pregos dos segmentos de distribuicao e revenda.

O aumento dos precos nos produtores em 2013, repassado ao consumidor final pelos
demais elos da cadeia, teve como efeito imediato a reducio do ritmo de crescimento do

186 No final de 2011, o petroleo do tipo WTT encerrou o ano com uma de suas maiores altas e o Brent, em-
bora tivesse encerrado o ano préximo de US$ 110/bbl, havia atingido, ao longo do ano, o patamar de US$
126/bbl. Como j4 explicitado na primeira se¢do deste Boletim, no ano de 2012 os pregos da commodity
continuaram seu viés de crescimento, e, ao longo de 2013, o comportamento dos pregos dos principais
benchmarks do mercado mundial de petrdleo confirmaram as previsdes que apontavam para niveis de
pregos cada vez mais elevados do energético.

187 Como ja apontado neste Boletim, a moeda brasileira registrou forte desvaloriza¢do em relagio ao délar
norte-americano, entre o final de 2010 e igual periodo de 2013, o que impactou a relagio de pregos, bem
como os dispéndios com a aquisi¢do de gasolina importada. Isto porque, com a desvalorizagdo cambial,
mesmo que o0s precos no mercado internacional tivessem se mantido estaveis (em dolares), a paridade
com o mercado doméstico seria afetada (ja que o produto estaria “mais caro” em reais). Como observado
na se¢do 1 da Parte Nacional, em cendrio de evolu¢do dos pregos, considerando a taxa de cidmbio de
dezembro de 2010, a defasagem observada seria reduzida de modo significativo e a gasolina A doméstica
estaria, desde margo de 2013, cotada em patamares superiores aos atingidos pela gasolina de referéncia
no mercado internacional, apresentando, ao final de 2013, um prego 14,2% acima do de sua congénere
externa.

185 O mesmo exercicio pode ser feito, com resultados similares, para o ¢6leo diesel, como indicado na sub-
secdo anterior deste Boletim.
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consumo de gasolina decorrente do aumento da competitividade do etanol hidratado, o
que, por sua vez, possibilitou a queda nas importagdes de gasolina A no segundo semes-
tre de 2013 (como pode ser observado no Grafico 54). Desse modo, a menor defasagem
de pregos foi um elemento crucial para a decisao dos consumidores nas localidades onde
os pregos relativos favoreceram o etanol hidratado e também contribuiu para minimi-
zar o impacto sobre a balanca comercial do pais. Ja foram discutidas, nesta secdo, a
importancia dos pregos para a sinalizagido das decisdes de consumo e de investimento.
Em particular, foram ressaltados os efeitos de distor¢oes nos precos relativos da gasolina
comum sobre o consumo de etanol, sobre as contas externas e a dependéncia energética

do pais.

Tradicionalmente, os paises utilizam varios indicadores da inflagdo. Enquanto alguns
deles medem a evolu¢do dos precos no nivel do consumidor, outros medem o com-
portamento dos precos no atacado ou acompanham apenas a evolu¢do dos precos em
determinados setores. Ndo apenas a abrangéncia, mas a metodologia adotada, o periodo
de coleta e a regido de cobertura do indicador também variam, como sera visto na sub-
secdo 3.7.

E importante notar que os reajustes dos combustiveis automotivos ndo apenas possuem
impactos diferenciados sobre os diferentes indices de inflagdo como também ha diferen-
tes solugdes para reduzir a defasagem de pregos com o objetivo de atenuar os impactos
inflacionarios. Estas serao as questdes abordadas na préxima subsecao.

3.7 Impactos de variagdes nos precos dos combustiveis
automotivos sobre os indices de inflacao

Duas questoes relevantes para o debate acerca dos impactos dos reajustes dos pre-
¢os dos combustiveis automotivos sobre os indices de inflagdo sdo a compreensdo da
propria composi¢ao do indice de inflagdo e a avaliagdo das alternativas de politica
disponiveis.

Existem varios indicadores de inflagdo no Brasil que sdo utilizados com objetivos dis-
tintos. Eles servem, essencialmente, para medir a variagdo dos pregos e seu impacto
no custo de vida da populagdo ou de determinados segmentos de mercado (Banco
Central, 2013). Assim, enquanto alguns indices medem a evolugdo dos pregos no nivel
do consumidor, outros medem o comportamento dos pregos no atacado. O periodo
de coleta também varia, bem como a metodologia de apuracao, a regiao de cobertura
do indicador, a abrangéncia (em termos de or¢amento familiar) e o érgao responsavel
pela pesquisa. Um detalhamento dos diferentes indices pode ser encontrado no Box 4.

Nao apenas o comportamento geral dos indices é avaliado, mas também sua compo-
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sigdo. Uma das analises mais comuns do comportamento da inflacdo no Brasil ¢ a dis-
tingao entre o comportamento dos pregos livres e os precos administrados'®. No caso
do indicador oficial da inflagio no Brasil, o Indice Nacional de Pregos a0 Consumidor
Amplo - IPCA, o peso destes grupos na composicao final do indice ¢, respectivamen-
te, de cerca de 75% e 25%. De modo geral, os analistas concluiram que a inflagao no
ano de 2013 poderia ter sido maior do que a observada, se ndo tivesse sido atenuada
pelo comportamento dos precos administrados (detalhado no Box 3)".

No caso especifico dos combustiveis automotivos no Brasil, foi criado um instrumento
justamente para ser um mecanismo de amortecimento das variagdes dos precos in-
ternacionais nos precos dos combustiveis no mercado nacional, a Cide. Assim, nao é
surpresa que, a partir de 2013, como a Cide nao mais poderia ser um instrumento de
amortecimento dos reajustes nos pregos dos combustiveis, a discussdo dos impactos
de variagdes de precos dos combustiveis sobre os indices de inflagdo tenha novamente
assumido destaque no debate econémico.

Como analisado por Mesquita (2013), a op¢ao de manter o preco da gasolina cons-
tante (ou reajusta-lo abaixo dos niveis internacionais) tem seus custos, e o enfrenta-
mento desses problemas pode ser postergado, mas nao evitado. E a mera posterga¢ao
de uma solucdo tem reflexos no presente, ao afetar as expectativas de inflacao futura
dos agentes.

Quando foi criada a Cide, algumas experiéncias internacionais ja traziam exemplos de
utiliza¢do de tributos com essa finalidade. Como apontado por Silva (2003), no caso
chileno, por exemplo, foi criado um fundo de estabiliza¢ao de precos complementado
por uma regra de média moével para ajuste do preco focal, com as variagdes nos pregos
internacionais sendo compensadas através da tributacdo ou restituicao dos valores as
empresas, para preservar os recursos do fundo. Outra alternativa seria a adogao de es-

80 termo “precos administrados” refere-se usualmente aos precos que sdo insensiveis as condi¢des de
oferta e de demanda, por serem estabelecidos por contrato ou por 6rgao publico. Em geral, estdo dividi-
dos entre aqueles regulados em nivel federal (servigos telefénicos, derivados de petréleo — gasolina e gas
de cozinha -, eletricidade e planos de satde) e os que sdo determinados por governos estaduais ou mu-
nicipais (incluindo as taxas de 4gua e esgoto, o IPVA e a maioria das tarifas de transporte publico, como
o6nibus municipais e servigos ferrovidrios). Embora os pregos dos derivados de petréleo no Brasil estejam
totalmente desregulamentados desde 2002, estes ainda estao incluidos no grupo de pregos administrados,
porque sdo estabelecidos pela Petrobras, que possui um monopdlio de fato sobre a produgao doméstica e
a importagdo de derivados (Bacen, 2013).

%0 Como apontado pelo IPEA (IPEA, 2013), foi observada uma forte desaceleragdo nos pregos dos bens

e servigos administrados ao longo de 2013, beneficiada, sobretudo, pela trajetéria de dois importantes
componentes deste subgrupo: energia elétrica e dnibus urbano.
Apos registrar variagdo acumulada de 1,8% em 2012, o item energia elétrica apresentou deflagio de
14,9% em 2013, devido a desoneragdo de impostos ocorrida no inicio do ano. No caso do 6nibus urbano,
aretracdo de 5,3% para 0,0%, entre 2012 e 2013, foi motivada pela onda de manifestagdes populares, em
julho, que levou & reversao dos reajustes autorizados para 2013.
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tratégias similares as experiéncias francesa e boliviana, nas quais a aliquota de tributos
equivalentes a Cide varia em func¢ao das oscilagdes nos precos internacionais, redu-
zindo os impactos sobre os precos finais dos combustiveis. Em quase todos os casos,
entretanto, hd uma regra clara para a variagao dos pregos e do tributo, que tem func¢ao
de reduzir os impactos sobre os precos domésticos.

Os principais indices de precos ao consumidor do pais, o Indice Nacional de Precos ao
Consumidor — INPC e o Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo - IPCA,
sdo produzidos no ambito do Sistema Nacional de Indices de Pre¢os ao Consumidor —
SNIPC, a partir da combinagdo de duas grandes bases de dados: os pregos coletados e
os pesos atribuidos a cada pre¢o'®’. Os pesos, ou ponderag¢des, refletem os padrdes de
consumo da popula¢ao estudada, sendo sua composicao fundamental para compre-
ensdo do impacto de cada reajuste individual no resultado global aferido pelo IBGE.

Atualmente, sdo consideradas as estruturas de gastos geradas a partir da POF 2008-
2009, incorporadas a partir do més de referéncia de janeiro de 2012 (para os indices
divulgados em fevereiro de 2012).

E importante destacar que, como apontado no Box 4, o INPC e o IPCA referem-se
a grupos populacionais distintos, sendo seus resultados obtidos a partir de médias
aritméticas ponderadas dos indices regionais calculados para as Regides Metropolita-
nas de Belém, Fortaleza, Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, Sao Paulo,
Curitiba e Porto Alegre, além de Brasilia - DF e do Municipio de Goiania, para as
respectivas populagdes-alvo. O indice nacional é calculado a partir da agregagdo dos
indices regionais, sendo as estruturas de gastos incorporadas a partir dos resultados
da Pesquisa de Or¢amentos Familiares — POF, realizada periodicamente pelo IBGE'*
A partir de janeiro de 2014, foram incorporados, no calculo do IPCA, a regido metro-
politana de Vitéria (ES) e o municipio de Campo Grande (MS).

191 IBGE (2012).

2 A Pesquisa de Orgamentos Familiares - POF é uma pesquisa domiciliar por amostragem, que investiga
informagdes sobre caracteristicas de domicilios, familias, moradores e seus respectivos orcamentos. A pes-
quisa busca mensurar, a partir de amostras representativas de uma determinada populagio, a estrutura de
gastos (despesas), os recebimentos (receitas) e as poupangas desta populagdo. Tais informagoes sobre as
unidades familiares permitem estudar a composi¢do dos gastos familiares, disparidades regionais e entre
areas urbanas e a dimensdo do mercado para grupos de produtos e servigos. A cada 5 anos, é realizada uma
Pesquisa de Orcamentos Familiares Completa e, anualmente, o IBGE produz uma POF Simplificada. As
principais distingdes entre as duas pesquisas sdo sua abrangéncia e desagregacdo geografica, o método de
coleta dos dados e o conteudo tematico da pesquisa (refletido na estrutura dos questionarios).
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BOX 3 - COMPORTAMENTO DOS PRECOS ADMINISTRADOS EM 2013

O Grafico 55 compara a variagdo acumulada durante doze meses dos precos livres e dos
precos administrados na economia. Note-se que, mesmo com o0s reajustes nos precos da
gasolina e do dleo diesel nas refinarias e os seus efeitos sobre os precos finais, os pregos ad-
ministrados ainda terminaram o ano de 2013 com variagdo bem abaixo daquela registrada
pelos precos livres (entre dezembro de 2012 e novembro de 2013, enquanto os pregos livres
registraram alta de 7,3%, o conjunto de precos administrados variou apenas 0,9%).

Grifico 55 - IPCA - Pregos livres e precos administrados
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Fonte: elaboragdo prépria, a partir de dados do Banco Central do Brasil.

Como indicado no grafico, o IPCA acumulado em 12 meses, até outubro de 2011 (antes do
aumento nos precos de combustiveis automotivos), foi de 5,84%, e vinha mantendo-se em
torno de 6% desde janeiro de 2011, com os pregos livres girando em torno de 7% (embora
a inflagao acumulada dos precos livres tenha chegado a quase 8% na segunda metade de
2012). J& os pregos administrados, que comegaram o ano com [PCA acumulado nos ulti-
mos 12 meses em torno de 3%, a partir de margo de 2013, passaram a se situar na faixa de
1%, terminando o ano em 0,95%.

A observacio do grafico permite a identificagio de um ponto importante, exaustivamente
destacado pelos analistas: o “gap” existente entre os dois tipos de preco. Pode-se notar uma
tendéncia de alta nos precos livres, contrabalangada pelo movimento de queda dos precos
administrados que, na pratica, amorteceu, ao longo de 2013, a elevagdo do IPCA.
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De modo geral, o maior problema desta discrepancia se da na medida em que o IPCA
global néo reflete o comportamento dos pregos na economia, pois o reduzido aumento
dos precos administrados ameniza, no indice cheio, o efeito dos pregos livres, alterando de
forma significativa os precos relativos dos produtos.

A disparidade dos indices afeta as expectativas dos agentes, ja que leva ao questionamento
dos efeitos (sobre a inflagdo) de uma eventual convergéncia dos pre¢os administrados a
média dos precos da economia (ou, dito de outra forma, os efeitos de um realinhamento
futuro dos pregos relativos).

PARTE [I - MERCADO NACIONAL




BOX 4 - PRINCIPAIS INDICES DE PRECOS NO PAIS

A diversidade dos indices existentes pode ser explicada por suas diferentes finalidades:
enquanto o IPC-Fipe (Indice de Precos ao Consumidor do Municipio de Sdo Paulo), por
exemplo, foi criado em 1939 pela Prefeitura Municipal de Sdo Paulo para servir como
indicador para o reajuste dos saldrios dos servidores daquele municipio, o IGP-M (Indice
Geral de Precos do Mercado), da Fundagao Getulio Vargas, foi concebido, no final dos
anos de 1940, para ser uma medida abrangente do movimento de precos utilizado no
reajuste de operagdes financeiras, especialmente as de longo prazo; e o IGP-DI (Indice
Geral de Precos - Disponibilidade Interna), também da FGYV, foi criado para balizar o
comportamento dos precos em geral da economia. Atualmente, o IPCA (Indice Nacional
de Pregos ao Consumidor Amplo), calculado pelo IBGE, é o indicador oficial da inflagdo
no pais, sendo utilizado também para corre¢do de balancos e demonstragdes financeiras
trimestrais e semestrais das companhias abertas, entre outros.

A utilizagdo de cada indice depende do objetivo que se esta pretendendo atingir com sua
aplicacdo. Assim, séries relativas a capacidade de compra dos salarios devem ser deflacio-
nadas por indices de precos ao consumidor. Se os dados referem-se a todo o pais, devem
ser utilizados indices com a maior abrangéncia possivel. Se a andlise tem por objetivo o
acompanhamento mais proximo da evolugido da inflagdo, pode-se utilizar o IGP-M (que
tem divulgacido a cada 10 dias), e em geral, enquanto salarios sdo reajustados com base no
Indice Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC), contratos de aquisi¢io de iméveis na
planta, enquanto na fase de construgao, utilizam como pardmetro o INCC. O IGP-DI é uti-
lizado contratualmente para a correcdo de determinados pregos administrados, enquanto
0 IGP-M ¢ o indice mais utilizado como indexador financeiro, inclusive para titulos da di-
vida publica federal (NTN-C), embora seja também utilizado na corre¢do de alguns pregos
administrados, como as tarifas de energia elétrica.

Do ponto de vista da politica monetaria nacional, o IPCA é o indice de precos mais re-
levante por ser, desde junho de 1999, o indice de precos escolhido como referéncia para
o sistema de metas de inflacdo adotado no pais, além de ser o indexador financeiro dos

titulos do Tesouro.

As ponderagoes atribuidas a cada regido metropolitana, até dezembro de 2013, podem
ser observadas na Tabela 6'*.

%3 A ponderagao é fungdo da distribuigdo percentual de familias com rendimento entre 1 e 40 salarios minimos
nas POFs, segundo dreas pesquisadas.
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Tabela 6 - IPCA ponderagio dos indices metropolitanos até dezembro de 2013

Regido Ponderagao %

Belém 47
Belo Horizonte 10,23
Brasilia 3,46
Curitiba 7,79
Fortaleza 3,49
Goiania 4,44

Porto Alegre 8,4
Recife 5,05
Rio de Janeiro 12,46
Salvador 7,35
Sao Paulo 31,68
Soma 100

Fonte: elaboragdo propria, a partir de Bacen (2013) e IBGE (2012).

Como explicado em IBGE (2012), a delimitagdo do campo de investiga¢io de um Indi-
ce de Pregos ao Consumidor - IPC deve levar em conta a teoria econdmica subjacente
a produgdo de numeros-indices de pregos ao consumidor e ao alcance proposto para
a medida das variagdes de pregos de consumo. O IPC é uma aproximagdo daquilo que
a teoria econdmica denomina Indice de Custo de Vida, calculado através da relagdo
entre as despesas minimas necesséarias, em bens e servigos de consumo familiar, para
permitir ao consumidor atingir o mesmo grau de satisfagdo com um conjunto de pre-
¢os ou com outro. Esta relagao é igual ao montante pelo qual o rendimento dedicado
ao consumo necessita ser modificado para que o consumidor se encontre na mesma
situagao anterior a alteragdo dos pregos, que depende nao apenas das preferéncias dos
consumidores, mas também do nivel inicial de rendimento e de suas despesas (razdao
pela qual a delimitagdo da faixa de rendimentos da populagdo pesquisada é essencial
para a compreensao do indice'**).

Do ponto de vista metodoldgico, a justificativa para a delimitagio da faixa de rendimento da pesquisa
¢ a necessidade de estabilidade da estrutura de consumo para composi¢do do indice. Desta forma, sdo
excluidos os extremos da distribui¢do, ou seja, aquelas familias cujos rendimentos estdo abaixo de um
salario minimo e aquelas com rendimentos considerados muito altos. Os principais argumentos para
tal medida sdo a instabilidade e atipicidade dos hébitos de consumo das familias componentes desses
segmentos (IBGE, 2012).
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Em geral, a finalidade de um Indice de Precos ao Consumidor é medir mudangas, ao
longo do tempo, no nivel de precos de um conjunto fixo de bens e servicos que uma
populagdo investigada adquire, paga por ele ou usa para consumo'*>. De modo simpli-
ficado, a elabora¢ao de um IPC e a escolha dos bens e servigos a investigar envolvem
um quadro conceitual e classificagdes. A aplicagdo destes conceitos e classificagdes é
simples para grande parte dos bens e servicos de consumo adquiridos, embora isto
nao seja verdade para todos os itens.

Atualmente, a pesquisa de precos do IBGE esta subdividida nos seguintes grandes
grupos: alimentagdo e bebidas, habitagao, artigos de residéncia, vestudrio, transportes,
saude e cuidados pessoais, despesas pessoais, educacao e comunica¢do. As ponde-
ragOes para cada grupo sdo dadas pela razao entre a estimativa de total de despesas
anuais de consumo apropriada para o grupo e a estimativa de total de despesas anuais
de consumo realizadas pelas familias da popula¢ao-objetivo do indice, em cada regiao.
Adicionalmente, o peso relativo de cada grupo é reestimado mensalmente, conside-
rando-se a cesta de consumo na data-base e a variagdo relativa dos pregos dos bens e
servigos do grupo'®®.

A Tabela 7 apresenta os pesos por grupos em dezembro de 2013.

%5 A ideia é que os bens e servigos sdo adquiridos e utilizados pelas familias para a satisfacao direta dos
seus desejos e necessidades de consumo, tendo em vista sua restri¢do or¢amentdria, o que faz com que,
metodologicamente, o conjunto de bens e servigos dos IPCs seja distinto do conjunto de bens e servigos,
por exemplo, pesquisado nas Pesquisas de Or¢amentos Familiares, nas quais a cobertura das despesas das
familias com bens e servigos é mais ampla, sendo considerados, por exemplo, além das “despesas corren-
tes de consumo’, “outras despesas correntes” (impostos diretos, previdéncia, entre outros).

1% E importante notar, ainda, que as estruturas obtidas a partir da totalidade dos bens e servicos de consu-
mo informados na POF possuem um nimero muito grande de subitens, a maior parte com participagio
inexpressiva no total do dispéndio anual das familias. Manter as estruturas com esse formato tornaria
caro o levantamento mensal dos pregos e muito esfor¢o seria canalizado para subitens de baixissima
participa¢do nos gastos familiares. Por esta razao, como esclarece o IBGE (em IBGE, 2012), é necessario
simplificar a estrutura sem comprometer a representatividade das cestas de consumo.

No caso do IPCA, para estabelecer as estruturas de ponderagao definitivas de cada uma das populagdes-

-objetivo e regides, fixaram-se os seguintes critérios gerais:

« 0s subitens com ponderagdo igual ou superior a 0,07%, em principio, fazem parte da estrutura;

« 0s subitens com ponderagao igual ou superior a 0,01% e inferior a 0,07% podem fazer parte da estrutura
para assegurar que o item do qual fazem parte tenha cobertura de 70% dos gastos realizados com os
componentes do item. Esta cobertura ¢ estabelecida em relagdo a estrutura completa definida de inicio;

« 0s subitens com ponderagio inferior a 0,01% em hipdtese alguma fazem parte da estrutura.

Ainda, é na lista de subitens das estruturas e respectivas ponderag¢des associadas que se refletem as pecu-

liaridades regionais e de cada populagdo-objetivo. Um mesmo subitem pode existir numa regido e nao

existir em outra (o gas canalizado, por exemplo, consta apenas nos orgamentos das regides metropolita-

nas do Rio de Janeiro e de Sdo Paulo), ou existir em determinada regido na estrutura de pesos do IPCA e

ndo estar na do INPC, por exemplo (IBGE, 2012).
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Tabela 7 - IPCA: ponderagdo dos grupos de produtos em dezembro de 2013

Grupo Ponderagao %

Alimentacao e bebidas 24,57
Habitacao 14,45

Artigos de residéncia 4,51
Vestuario 6,64
Transportes 18,86

Sauide e cuidados pessoais 11,27
Despesas pessoais 10,58
Educa¢ao 458
Comunicacao 4,54

Fonte: elaboragdo propria, a partir de informagées disponiveis em www.ibge.gov.br.

A gasolina comum faz parte do grupo “Transportes” (da metodologia de apuragdo do
IPCA) que é considerado, para fins metodoldgicos, um grupo de preco administrado. Na
estrutura original de pondera¢ao da POF, referente ao ano-base de 2008/2009, a gasolina
automotiva correspondia a 4,30% da ponderacio total, sendo o combustivel de maior
impacto na apuracgao do indice'””. Em dezembro de 2013, os combustiveis respondiam,
sozinhos, por 4,88% da composi¢do do indice, dos quais 3,77% eram resultado do im-

pacto dos gastos com gasolina comum'®.

O combustivel ¢, ainda, o item de maior peso no grupo de pre¢os administrados, com
participagdo de cerca de 17% no total de precos administrados (o segundo item mais
importante sdo as tarifas de transporte urbano, com cerca 16%). No total, o conjunto
de precos administrados totaliza cerca de 23% do IPCA, refletindo a importincia deste
conjunto de bens e servi¢os na cesta dos consumidores com renda entre um e quarenta
salarios minimos.

70 etanol hidratado correspondia a 0,84% da composi¢do, enquanto o 6leo diesel tinha peso de
apenas 0,15%.

1% O célculo do IPCA se baseia na identificagdo, através da POF, dos gastos da populagdo-alvo da pesquisa
(familias com renda de 1 a 40 saldrios minimos) e mensuragao, através de pesquisa mensal, da variagdo
dos pregos dos itens componentes da cesta de produtos identificada. O IPCA é um indice de pregos do
tipo Laspeyres (cuja definigio pode ser encontrada em http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/indica-
dores/precos/sinapi/indice.shtm) e, com isso, o peso de cada item individual na composigdo do indice
total varia a cada més, conforme a evolugio dos precos de todos os itens. Desta forma, o peso da gasolina,
que, em janeiro de 2012 (data inicial do inicio da cesta de produtos hoje vigente) correspondia a 4,30%
da ponderagao total, foi perdendo importancia relativa na composi¢ao do indice conforme os pregos da
gasolina permaneciam constantes e os demais pregos da economia sofriam varia¢des, de modo que, ao
final de 2013, o peso da gasolina no indice global era de 3,77%. Com o reajuste de pregos observado no
més de dezembro, atingiu 3,88% em janeiro de 2014.
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A gasolina, bem como outros combustiveis, esta representada na cesta de produtos do
IPCA e, dada sua relevancia, possui um peso significativo na cesta. A analise do impacto
dos reajustes dos precos de gasolina comum nas refinarias sobre a inflagao, entretanto,
ndo é trivial. Apds o reajuste observado no final de novembro de 2013, o litro da gasolina
ficou, em média, 4,04% mais caro. Esse aumento foi captado pelo IPCA de dezembro de
2013. No entanto, essa variagdo gerou impacto de apenas 0,15% no calculo do indice'”.

E importante notar que, dados os pesos diferenciados de cada combustivel na com-
posi¢do do IPCA, uma variagdo percentual do etanol hidratado ou do 6leo diesel em
percentual similar ao da gasolina comum gera impactos consideravelmente inferiores
na inflagdo. Da mesma forma, observe-se que a variagao de precos do 6leo diesel gera
impactos diretos, de menor magnitude, sobre o IPCA, por conta de seu peso residual no
consumo das familias (pablico-alvo do indice). Por outro lado, dada sua importincia
na composicdo dos custos de fretes, as variacdes nos precos de 6leo diesel se refletem
de forma mais significativa em indices que captam precos no atacado e, eventualmente,
chegam para o consumidor final como um aumento dos pregos finais dos produtos que
compdem a cesta de consumo.

O impacto de eventuais reajustes de combustiveis ndo ¢é direto: uma variacao de 1%
no preco da gasolina A teria impacto inferior a 0,05% na variagao total do IPCA. E o
impacto de reajustes nos precos do etanol seria ainda menor (motivo pelo qual, embora
os precos do etanol variem anualmente em fungdo da safra e das condi¢des de oferta
e demanda dos mercados de etanol, acucar e cana-de-acucar, raramente tais variacdes
provocam efeitos nos indices oficiais de inflagao)*®.

O Grifico 56, a seguir, indica a evolugdo da variagao do IPCA geral e da gasolina e etanol
nos ultimos cinco anos.

0 grupo de estudos sobre conjuntura econdémica da Universidade Federal Fluminense ja havia esti-
mado que, mesmo com o repasse integral do aumento, o impacto maximo do aumento da gasolina
no indice seria de 0,16 pontos percentuais sobre o IPCA de dezembro, enquanto o impacto do 6leo
diesel seria de apenas 0,01 ponto percentual (GECE/UFF, 2013). Os valores foram obtidos a partir da
multiplica¢do do reajuste anunciado pela média dos pesos desses subitens na composi¢do do IPCA
em 2013.

O peso da gasolina no calculo do IPCA ¢é de cerca de 3 pontos percentuais. J& para o etanol, cujo
peso no calculo é de apenas 0,9%, a cada 1% de aumento, o impacto no indice serd de menos de 0,01
ponto percentual.

200
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Grdfico 56 — Variagdo acumulada em 12 meses - Geral, gasolina e etanol
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Fonte: elaboragdo propria, a partir de dados disponiveis em www.ibge.gov.br.

Como pode ser visto no Grafico 56, nao obstante a grande volatilidade observada na
variagdo acumulada do IPCA para o etanol, este comportamento gerou poucos impac-
tos sobre o comportamento do indice geral. Ja a gasolina, embora tenha apresentado
menor volatilidade (se comparada ao etanol), teve maior impacto no comportamento
do indice geral.

Como explica Mesquita (2013), de certa forma, a dificuldade crescente que vem sendo
experimentada pelo Banco Central do Brasil em reancorar as expectativas de inflacao
pode estar associada, a0 menos em parte, ao fato de que os analistas esperam que, em
algum momento dos proximos 12-24 meses, os pregos que tém sido reprimidos (em
particular da gasolina, do diesel e das tarifas de 6nibus urbanos) sejam reajustados.

Uma alternativa a decisdo de ndo repassar integralmente os aumentos do prego do
derivado de petrdleo para os precos internos seria adotar uma medida gradualista,
realizando reajustes frequentes e preestabelecidos dos pregos da gasolina, visando eli-
minar a diferenga em relacdo aos precos internacionais (Mesquita, 2013). Esta poli-
tica, embora também signifique alguma pressdo inflaciondria, faz com que ela seja
declinante, visto que os reajustes sdao proporcionalmente menores no tempo, e tem
como vantagem oferecer um horizonte para a convergéncia de pregos. Do ponto de
vista da sinalizagdo, ela permite aos consumidores ajustar sua cesta de consumo e, ao
estabelecer uma regra clara e previsivel de precificagdo, facilita a tomada de decisdo de
investimento por parte dos agentes econdmicos.
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3.8 Consideragdes Finais

Como observado ao longo desta segdo, a politica de precos dos combustiveis automo-
tivos tem impactos diferenciados na economia do pais, de natureza tanto microecono-
mica quanto macroecondmica. Ao analisar esses efeitos, foram destacados nao apenas
a alteragdo nos precos relativos dos combustiveis, que gera sinais para decisdes de con-
sumo e de investimento dos agentes econdmicos, mas também os impactos sobre os
indices de inflagao decorrentes de aumentos dos precos finais dos combustiveis, a alte-
racao das expectativas de inflacao futura do pais e a deterioragdo das contas externas.

Entre os diversos custos incorridos pelas distribuidoras, o custo de aquisi¢do dos pro-
dutos (gasolina A nas refinarias e nas centrais petroquimicas e etanol anidro nas usi-
nas) é, sem duvida, o de maior importancia para a determinagdo do preco final de ven-
da. E esta estrutura que permite que o reajuste dos precos da gasolina A nas unidades
produtoras possa se traduzir em estabilidade nos pregos ao consumidor final.

No Brasil, foi criado um instrumento justamente para ser um mecanismo de amor-
tecimento das variagdes dos pregos internacionais nos precos dos combustiveis no
mercado nacional, a Cide. Quando a aliquota da Cide passou a ser nula, ndo mais foi
possivel utilizar este instrumento como forma de amortecer os reajustes nos pregos
finais dos combustiveis e a discussdo dos impactos de variagdes de precos dos combus-
tiveis sobre os indices de inflagao ganhou novamente destaque no debate econdmico.

A manutengdo da atual politica de precos pode nao ser a mais adequada para a solu-
¢do do problema de controle da inflagao. Uma alternativa a decisao de nao repassar
integralmente os aumentos dos precos observados no mercado internacional para os
precos internos seria adotar um mecanismo de reajuste gradual ao longo de um periodo,
determinando reajustes frequentes e preestabelecidos dos precos da gasolina, a fim de
eliminar a diferenga em rela¢do aos precos internacionais. Esta politica, embora tam-
bém acarrete alguma pressao inflacionaria, faz com que ela seja declinante, visto que
os reajustes sdo proporcionalmente menores no tempo, e tem como vantagem adicio-
nal estabelecer um horizonte para o realinhamento dos precos. Do ponto de vista da
sinalizag¢ao dos precos, ela permite aos consumidores ajustar sua cesta de consumo e,
ao estabelecer uma regra clara e previsivel de precificagdo, facilita a tomada de decisao
de investimento por parte dos agentes econdmicos.

Ressalta-se que a defasagem crescente dos pregos internos com os do mercado inter-
nacional, desde 2011, foi reduzida com os reajustes dos precos da gasolina observados
em 2013. O movimento, se ainda ndo realinhou totalmente os pregos, teve como efei-
tos positivos quase imediatos a redugdo da dependéncia externa de gasolina, em um
periodo de pregos internacionais elevados e de desvaloriza¢ao cambial, bem como a
elevagdo do consumo de etanol, considerando a vantagem econdmica em abastecer
com etanol hidratado, em particular, nos estados de Sdo Paulo, Parana, Goias e Mato
Grosso.
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O consumo de etanol hidratado no pais cresceu cerca de 10% em 2013, apds trés anos
consecutivos de queda. Entre 2010 e 2012, o consumo de gasolina C, ascendente desde
2004, registrou aumento médio de 16% ao ano, mas, em 2013, a alta foi de apenas 4,2%,
ilustrando a rapidez com que o consumidor nacional reage a sinalizagdes de pregos.

O investimento, entretanto, nao reage no curto prazo, sendo necessaria a manuten-
¢do de regras claras de reajustes dos pregos dos combustiveis, de modo a reduzir as
incertezas e atrair os investimentos necessarios para a ampliagdo do parque de refino
nacional. E, tendo em vista a forte correlacao entre os mercados de gasolina e de etanol
hidratado, a existéncia de regras preestabelecidas atuaria ainda como um incentivo ao
investimento na produgdo do biocombustivel.
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Tabela 9 - Precos médios anuais de revenda do éleo diesel por unidade da federagdo (R$/litro) e respectivas

4 | PRINCIPAIS INDICES DO MERCADO variagdes (2013/2012, em %)

NACIONAL Oleo diesel Oleo diesel BTE

UF
2012 2013 Variacdo | 2012 2013 | Variacao

Tabela 8 - Pregos médios anuais de revenda da gasolina comum e do etanol hidratado combustivel por B o
unidade da federagdo (R$/litro) e respectivas variagbes (2013/2012, em %) Acre 2,597 2,821 8,6% 2,546 2,800 10,0%
Alagoas 2,053 2,280 1,1% 2,184 2,41 10,4%
Gasolina comum Etanol hidratado ;
UF Amapa 2,187 2,341 7,0% 2,413 2,737 13,5%
2012 2013 Variacdo | 2012 2013 | Variagao
Amazonas 2,183 2,373 8,7% 2,332 241 6,0%
Acre 3,125 3,254 4,1% 2,524 2,636 4,4% ;
Bahia 1,996 2,275 14,0% 2,086 2,413 15,6%
Alagoas 2,763 2,885 4,4% 2,271 2,427 6,9% i
Ceara 2,099 2,368 12,8% 2,128 2,331 9,5%
Amapa 2,707 2,849 5,2% 2,285 2,415 5,7% T
Distrito Federal 2,072 2,391 15,4% 2,239 2,600 16,1%
Amazonas 2,889 2,992 3,6% 2,335 2,428 4,0% .
Espirito Santo 2,106 2,326 10,4% 2,186 2,457 12,4%
Bahia 2,734 2,898 6,0% 2,106 2,241 6,4% i
Goias 2,079 2,315 11,3% 2,235 2,515 12,6%
Ceard 2,707 2,840 4,9% 2,162 2,333 7,9% .
Maranhao 2,045 2,257 10,3% 2,101 2,344 11,5%
Distrito Federal 2,836 2,982 51% 2,264 2,271 0,6%
Mato Grosso 2,339 2,567 9,8% 2,461 2,717 10,4%
Espirito Santo 2,831 2,891 2,1% 2,461 2,486 1,0%
Mato Grosso do Sul 2,229 2,476 11,1% 2,468 2,618 6,1%
Goias 2,767 2,895 4,6% 1,897 1,954 3,0% ; ;
Minas Gerais 2,101 2,338 11,3% 2,197 2,480 12,9%
Maranhao 2,641 2,824 6,9% 2,185 2,348 7,4% i
Para 2,209 2,481 12,3% 2,292 2,461 7,4%
Mato Grosso 2,970 3,018 1,6% 1,982 1,982 0,0% ;
Paraiba 2,024 2,256 11,5% 2,156 2,387 10,8%
Mato Grosso do Sul 2,781 3,000 7,9% 2,132 2,158 1,2% .
Parana 2,022 2,252 11,4% 2,104 2,356 12,0%
Minas Gerais 2,81 2,891 2,8% 2,128 2,092 -1,7%
Pernambuco 2,072 2,267 9,4% 2,099 2,337 11,3%
Para 2,845 2,982 4,8% 2,342 2,526 7,9% .
Piaui 2,083 2,301 10,4% 2,118 2,392 12,9%
Paraiba 2,604 2,776 6,6% 2,167 2,260 4,3% ; ;
Rio de Janeiro 2,050 2,274 10,9% 2,134 2,437 14,2%
Parana 2,686 2,838 5,6% 1,944 1,947 0,2% .
Rio Grande do Norte 2,052 2,265 10,4% 2,173 2,468 13,6%
Pernambuco 2,724 2,834 4.1% 2,145 2,275 6,1% :
Rio Grande do Sul 2,129 2,332 9,6% 2,245 2,491 11,0%
Piaui 2,580 2,718 53% 2,277 2,406 5,7% .
Rondénia 2,241 2,493 11,2% 2,426 2,665 9,9%
Rio de Janeiro 2,853 2,997 5,1% 2,234 2,286 2,3% ;
Roraima 2,394 2,624 9,6% 2,424 2,680 10,6%
Rio Grande do Norte 2,697 2,882 6,8% 2,230 2,418 8,4% .
Santa Catarina 2,102 2,322 10,5% 2,203 2,465 11,9%
Rio Grande do Sul 2,759 2,867 3,9% 2,403 2,427 1,0% 5
Sao Paulo 2,034 2,268 11,5% 2,135 2,410 12,9%
Ronddnia 2,952 3,057 3,5% 2,414 2,452 1,6% .
Sergipe 2,099 2,340 11,5% 2,150 2,449 13,9%
Roraima 2,869 3,009 4,9% 2,555 2,696 5,5% ;
Tocantins 2,050 2,271 10,8% 2,1 2,396 13,5%
Santa Catarina 2,720 2,849 4,7% 2,384 2,404 0,8%
- 0 0 Nota: o dleo diesel refere-se ao Diesel B (S500 e $1800). O éleo diesel BTE refere-se ao dleo diesel de baixo teor de enxofre:
Sao Paulo 2,637 2735 3,7% 1,806 1,830 13% diesel S50, em 2012, e diesel S10, a partir de 2013.
Sergipe 2,748 2,834 4,9% 2,288 2,475 8,2% Fonte: elaboragio propria, a partir de dados do Levantamento de Precos e de Margens de Comercializagio de
Tocantins 291 3043 45% 2174 249 | 34% Combustiveis - ANE

Fonte: elaboragdo propria, a partir de dados do Levantamento de Precos e de Margens de Comercializagio de
Combustiveis - ANP.
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Anexo: Tabela 10 - Balang¢a Comercial: petréleo, gds natural, derivados e etanol (em milhées de US$ FOB)

Dispéndio com importacdo 785 1.044 1.560 1.783 3.029 1.709 3.156 3.231 5.249 6.961

Gas natural Receita com exportacao - - - - - - - - - -
Saldo - 785 - 1.044 - 1.560 - 1.783 - 3.029 - 1.709 - 3.156 - 3.231 - 5.249 - 6.961

Dispéndio com importacdo 6.744 7.648 9.088 11.974 16.573 9.205 10.097 14.152 13.448 16.463

Petréleo Receita com exportacao 2.528 4.164 6.894 8.905 13.683 9.370 16.293 21.785 20.306 12.957
Saldo - 4.216 - 3.484 - 2.194 - 3.069 - 2.890 165 6.197 7.634 6.857 - 3.507

Dispéndio com importagdo 25 14 79 39 9% 5 71 460 138 61

Oleo combustivel Receita com exportacao 1.181 1.444 1.951 1.758 2471 1.463 2.194 3.299 4773 3.567
Saldo 1.156 1430 1.872 1.719 2.376 1.458 2123 2.839 4.635 3.506

Dispéndio com importacdo 827 1.020 1.747 3.020 5.141 1.672 5.131 7.422 6.574 8.285

Oleo diesel A Receita com exportacao 18 128 301 535 494 544 383 473 266 301
Saldo - 809 - 891 - 1.446 - 2485 - 4.647 - 1.129 - 4.748 - 6.948 - 6.308 - 7.984

Dispéndio com importacdo 398 252 442 610 959 674 1.128 1.568 1.075 1.285

GLP Receita com exportacao 16 Ly} 9 N 5 9 3 28 18 44
Saldo - 382 - 210 - 433 - 599 - 954 - 665 - 1.125 - 1.540 - 1.057 - 1.241

Dispéndio com importacdo 39 165 370 531 1.255 626 1.071 1.420 1.341 1.621

QAV Receita com exportacao 5 0 0 1 26 13 24 21 27 52
Saldo - 34 - 164 - 370 - 530 - 1.228 - 613 - 1.048 - 1.399 - 1314 - 1.569

Dispéndio com importagdo 13 24 M 4 1 0 285 1.644 3.002 2.144

Gasolina A Receita com exportacao 564 1.056 1.196 1.832 1.647 965 366 204 93 230
Saldo 551 1.032 1.185 1.828 1.646 965 81 - 1441 - 2910 - 1914

Dispéndio com importacdo 839 1.388 1.714 1.885 2.166 1.532 3.244 4.612 4115 4.459

Nafta Receita com exportacao 5 22 13 12 29 6 - 0 - -
Saldo - 833 - 1.366 - 1.701 - 1.873 - 2,137 - 1.527 - 3.244 - 4.612 - 4115 - 4.459

Dispéndio com importacdo 0 0 0 2 1 2 39 841 379 92

Etanol Receita com exportacao 498 766 1.605 1.478 2.390 1.338 1.014 1.492 2.186 1.869
Saldo 497 765 1.605 1.476 2.390 1.336 975 651 1.807 1.777

Dispéndio com importacdo 505 474 595 849 1.558 1.063 2.050 2.277 1.906 1.746

Outros derivados’ Receita com exportacdo 1.658 2.551 2.942 3.534 5.202 3.000 4.086 5.455 5.650 5.747
Saldo 1.154 2.077 2.347 2.685 3.643 1.937 2.035 3.178 3.744 4.001

Dispéndio com importagdo 10.134 29.521 35.886 41.496
Receita com exportacao 6.468 25.920 33.292 24.715
Saldo - 4.820 - - - - 7.245 - = - 6.338 - 20.781

Industria de Petrdleo,
Gas Natural e Biocombustiveis

Dispéndio com importacao 62.835 73.606 91.351 120.617 173.107 127.705 181.768 226.247 223.183 239.626
Brasil Receita com exportacao 96.475 118.308 137.807 160.649 197.942 152.995 201.915 256.040 242.578 242.179
Saldo 33.641 44.703 46.457 40.032 24.836 25.290 20.147 29.793 19.395 2.553

! Outros derivados: asfalto, coque, gasolina de aviagdo, combustiveis para aeronaves e navios, lubrificante, parafina,
uerosene iluminante, solvente e outros ndo energéticos.
1 11 Ivent t t
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