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RESUMO

Em meio aos inumeros problemas ocasionados pela pandemia do coronavirus,
iniciados em meados de 2020, a exemplo: movimento de lockdowns, queda abrupta
nos niveis de atividade econdmica e incerteza quanto ao reagrupamento de condigdes
para retomada da normalidade, o mundo experimentou, mais uma vez, o lado
desfavoravel causado pela forte volatilidade nos precos do petroleo. Passados os
primeiros momentos da crise, viu-se uma reversao no cenario. Logo, commodities
entraram em um ciclo de forte valorizacao, que refletiu diretamente na arrecadagao
dos paises. Os movimentos dessa magnitude sdo oportunidades de saltos
econdmicos para o Brasil, que permanece na vanguarda da produg¢ao do petrdleo.
Cabera, em parte, aos economistas trabalhando em sinergia com os poderes do
Estado, a manutencao, implementacdo de melhorias no arcabouco de politicas e
estratégias que oferegam condigdes minimas a existéncia de bases sélidas para o
crescimento da atividade nas variadas fases de um ciclo econémico. O objeto central
do estudo foi uma analise das vantagens e desvantagens da utilizacdo de Fundos
Soberanos para estabilizagado dos precos do petréleo como ferramenta de combate
aos momentos de volatilidade, em paises emergentes. Resta claro que novas crises
ocorrerao no futuro, e que a dificuldade de precificar o petréleo seguira elevada. No
entanto, a implementagao de uma ferramenta plural, como os fundos soberanos, que
permita captar recursos — e direciona-los para a contengao de danos nos momentos
menos alvissareiros — podera ser viavel tanto para as economias que buscam suavizar
a oscilagao nos precos dos derivados do petrdleo, como para aquelas que tentam
ampliar incessantemente a sua atuagdo global através do desenvolvimento
econdmico. Por conseguinte, o rearranjo da matriz energética global abre espaco para
que dogmas sejam superados em prol de uma transicdo que ndo cause fissuras
econbmicas aos agentes envolvidos. Desde que estejam, estruturalmente
preparados.

Palavras-chave: Macroeconomia; Desenvolvimento econdbmico; Commodities;
Petréleo, Politica Energética, Fundo Soberano, Atividade econdmica; Ciclos
econdmicos.



ABSTRACT

Amidst the countless problems caused by the coronavirus pandemic, which began in
mid-2020, such as: movement of lockdowns, abrupt drop in levels of economic activity
and uncertainty regarding the regrouping of conditions for the resumption of normality,
the world experienced, once again, the downside caused by strong volatility in oil
prices. After the first moments of the crisis, there was a reversal in scenario. Soon,
commodities entered a strong appreciation cycle, which reflected in the countries'
revenue. This magnitude’s movements are opportunities for economic advances for
Brazil, which remains at the forefront of oil production. It depends, in part, on
economists working in synergy with the State, to maintain and implement
improvements in the framework of policies and strategies that offer minimum
conditions for the existence of foundations for the growth of activity in the various
phases of an economic cycle. The central objective of analyzing and comparing the
advantages and disadvantages of using Sovereign Funds to stabilize oil prices as a
tool to combat moments of volatility in emerging countries had chosen due to the
importance that oil prices have on development of the country and the revenue
generated from this sector. It is clear that new crises will occur in the future, and that
the difficulty of pricing oil will remain high. However, the implementation of a plural tool,
such as sovereign wealth funds, which allows raising resources — and directing them
to contain damage in less auspicious moments — proves to be viable both for
economies that seek to smooth the fluctuation in the prices of oil derivatives, and those
that constantly try to expand their global operations through economic development.
Therefore, the rearrangement of the global energy matrix opens space for dogmas to
been overcome in favor of a transition that does not cause economic rifts for the agents
involved. As long as they are structurally prepared.

Keywords: Macroeconomics; Economic development; Commodities; Oil, Energy
Policy, Sovereign Fund, Economic activity; Economic cycles.
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1. INTRODUGCAO

Nos paises emergentes, em especial nas economias baseadas na exploragao
primaria de commodities, encontramos uma conjuntura onde os produtores nao
conseguem influenciar o pre¢co dos artigos que produzem (MARQUES, 2016). O
esforco da economia, portanto, é por quantidade de producéo aliado a um preco
internacional (BREDOW; LELIS; CUNHA, 2016). Em outras palavras, o amago da
atividade econOmica é dependente do aquecimento das principais economias —
demandantes de matéria-prima.

A dependéncia de combustiveis fosseis nos direciona a questbes que tém
atraido olhares no campo econdmico global: o rumo das politicas energéticas, a
sustentabilidade da matriz energética e o seu efeito nas mudangas climaticas,
influéncias do cenario na reestruturacdo do setor de petréleo, além dos problemas
inflacionarios que a volatilidade do prego desta commodity causam para as nagdes
(LODI, 2022). Ademais, segundo Fernandez e Rodriguez (2016), um grande custo
dessa dependéncia — da qual somos lembrados diariamente — € que os paises
produtores de energia podem usar suas exportagdes de combustiveis fosseis para
pressionar ou mesmo ameacgar os importadores, vide o contexto da guerra em curso
no leste europeu, que trouxe um novo choque inflacionario, logo ap6s o mundo ter
superado o momento mais agudo da pandemia de Covid-19. Esses fatos, reforcam a
necessidade do Brasil reduzir a dependéncia da citada fonte energética, aprofundando
os estudos sobre a viabilidade de ferramentas que suavizem o seu efeito (STEGEN,
2018).

Ao revisitarmos alguns fatos histéricos ficara nitido o nivel de complexidade em
projetarmos o prego para commodities energéticas, sobretudo o petréleo, ou
precificarmos os produtos derivados do éleo. Neste contexto, a estabilidade de precos
no mercado de commodities podera ser fonte para revivermos anos de crescimento
econdmico. Para tanto, devera ser aprofundada a discussdo sobre a viabilidade de
uma politica anticiclica. Como alternativa, surge a possibilidade de criagédo do Fundo
Soberano (FS) para a estabilizagdo do preco do petréleo no Brasil.

Sob o prisma do desenvolvimento econdmico, serdo analisadas algumas
experiéncias externas com os fundos criados para frear o comportamento volatil

percebido nos precos do 6leo, dando enfoque principal ao caso da China, que
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diversificou seu portfélio de fundos soberanos. A forte relagdo comercial entre o Brasil
e a China nos possibilitara transpor algumas das barreiras que afastam os paises no
que diz respeito ao direcionamento politico e econémico, buscando aproximar o
modelo brasileiro ao executado no gigante asiatico. Essas experiéncias internacionais
deverdo dar o tom para que, a luz do material de pesquisa, seja possivel alcangar os
objetivos gerais e especificos desta dissertagdo. O debate sobre os FS sera, uma vez
mais, intenso, principalmente, no meio académico. As criticas concentraram-se,
inicialmente, nos custos associados a essa alternativa, na ainda alta divida publica
total, nos déficits fiscais e de conta-corrente do Brasil e na baixa poupancga interna,
conforme relatado na obra de Giambiagi (2008); Nakano (2008); Kuntz (2008).

Vale relembrar que os impactos das altas no preco do petréleo no mercado
internacional afetam diretamente o consumidor de combustiveis e derivados no Brasil
e os fundos de estabilizagdo, segundo os economistas defensores da implementagéo
desse mecanismo, poderiam “amortecer” essa oscilagdo externa (LU, 2010). A ideia
€ debatida sob diversos espectros e escolas do pensamento, mas enfrentou
resisténcia da equipe econémica do ultimo governo federal (2019 — 2022). Neste
contexto, a discussao tende a ser crucial, uma vez que essas oscilagbes denotam um
cenario que favoreceria o desinvestimento, como foi possivel perceber em momentos
de choques de oferta. Na linha do pensamento liberal, Roberto de Oliveira Campos,
foi defensor de uma menor participacdo estatal na economia, mesmo em setores
considerados de seguranga nacional, como mineragao e energia. A participacdo do
Estado seria feita mediante planejamento parcial e coordenagéo politica. Segundo
Campos (1964), a grande meta deveria ser a de organizar e dividir os recursos
escassos entre os diversos objetivos concorrentes, ndo esquecendo de efetivar essa
tarefa de forma eficiente no tempo e no espaco.

Em consonadncia com o pensamento econdmico de Roberto de Oliveira
Campos, o Ministro de Estado da Economia do governo Jair Messias Bolsonaro (2019
— 2022), Paulo Guedes, permaneceu refratario a proposta. Na equipe de Guedes,
onde técnicos enxergavam com ressalvas qualquer tipo de reserva para subsidiar
setores do mercado, logo nos primeiros meses do governo Bolsonaro membros do
Ministério enviaram para o Senado a Proposta de Emenda a Constituicdo (PEC)

187/2019, chamada de “PEC dos Fundos Publicos”, que versava sobre a liberagao de
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cerca de R$ 220 bilhdes que, na época, estavam parados em fundos
infraconstitucionais.

Desse modo, o tema de minha dissertacdo de mestrado partira de um processo
instinto, uma vez que o Projeto de Lei Complementar 137/2020, que tramitou na
Camara, apoiado pelo Ministério da Economia, desvinculou os recursos dos fundos
setoriais para utilizagdo no combate a pandemia e mitigagdo dos efeitos econdmicos
oriundos do episodio, resultando no saque integral de recursos do fundo criado em
2008.

Nesse ponto, vale destacar que o atual governo possui uma inclinagéo,
visivelmente, mais progressista e defende uma forte presenga do Estado como
impulsionador do desenvolvimento (MENCHISE, FERREIRA, ALVAREZ; 2023).
Diante disso, ndo é desprezivel a possibilidade de que o tema possa ser debatido pelo
Executivo. Além disso, por conta de uma matriz de transporte fortemente dependente
das rodovias, os assuntos ligados ao petroleo ndo se afastam da pauta econémica
brasileira.

Em face dessas constatagdes, a criacdo do citado FS poderia ocupar um
espaco de maior destaque na conjuntura doméstica. Segundo Prebisch (2000), as
economias latino-americanas deveriam direcionar seus esforgos e politicas em prol
da industrializagdo para superar o subdesenvolvimento e a pobreza. Nesse sentido,
os contratempos enfrentados por uma determinada nag¢ao, no que diz respeito aos
ciclos de precos do petrdleo e das pressdbes domesticas, dada uma maior
dependéncia, tenderiam a ser combatidos, num primeiro momento, com a “politica de
substituicdo de importacdes”, sendo um processo desenvolvido sob o amparo de
medidas protecionistas do Estado.

Ainda no ambito da diversificacao dos recursos naturais e sua relacdo com o
desenvolvimento econdmico, a dependéncia de poucas fontes energéticas ou de
arrecadagao servem de alerta e podem ser ameagas aos emergentes, conforme
aponta a denominada “maldigcdo dos recursos naturais”. Segundo a pesquisa de
Bacha e Fishlow (2011), inicialmente se pensava existir uma relagéo inversa entre a
taxa de crescimento de um pais e sua riqueza em recursos naturais, os “paises bem-
dotados de recursos naturais tenderiam a crescer em ritmo inferior aos paises menos
privilegiados”. Mais tarde, notou-se que “a maldi¢cao” é a falta de diversificagdo e nao

a abundancia dos recursos naturais. Logo, viu-se uma possibilidade de direcionar os
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recursos dos FS para o desenvolvimento econdmico doméstico, o que tornaria factivel
a diversificagdo para outros setores, como ilustram os paises nérdicos e os anglo-
saxdes do novo mundo que sao hoje paises desenvolvidos (BACHA E FISHLOW,
2011).

Ademais, com a globalizagdo tendo avangado rapidamente nas ultimas
décadas, a importancia econémica dos chamados mercados emergentes cresceu de
forma significativa. A questao, como apresenta Santiso (2008), € que “o centro € cada
vez menos o centro e a periferia cada vez menos a periferia”. O crescimento nao é
mais impulsionado apenas pelos paises desenvolvidos e as seguidas crises
econdbmicas afetam a conjuntura de um mundo altamente globalizado e
interdependente. Logo, as politicas adotadas no Brasil ressoardo nos seus pares a

frente.

1.1 TEMA E PROBLEMATIZAGAO

No Brasil, as commodities ocupam um lugar de destaque na produgéo nacional.
Isso acontece por conta da extenséo territorial e a abundancia de recursos naturais
(BUSTAMANTE, 2009). O lado negativo dessa questao € que, como mencionado
anteriormente, ficamos expostos a variaveis externas dos pregos. Apesar de vender
as commodities, ndo temos geréncia para precificagao. Na pratica, quando a demanda
internacional por uma commodity esta alta, o pre¢o aumenta e os produtores lucram
mais. Porém, o oposto também é verdadeiro. Se a cotag&o internacional aumentar, é
provavel que o preco interno também avance. Do contrario, o produtor priorizara o
comércio exterior, em detrimento ao mercado local (CORREA, 2013; MARCONI,
2013).

De que forma o Brasil enfrenta essa situacao? Haveria alternativas para
diminuir o risco atrelado a esse mercado sem prejuizo a soberania dos mercados? Em
meados de 2014, depois de uma década alvissareira para as economias da América
Latina — no que diz respeito aos precos de matérias-primas —, houve o fechamento de
um ciclo positivo para os produtores de commodities. Segundo Manzi (2016), o
cenario mudou, sobretudo para os paises mais dependentes da exportagdo, que
tiveram suas bases econOmicas afetadas. Apdés o pior momento da crise do

coronavirus, o impulso da China por commodities ressurge, mas com notavel
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desaceleragao do ritmo. Nos Estados Unidos (EUA), com a economia proxima de uma
recessdo, a politica monetaria do Federal Reserve System (FED), o banco central
americano, permaneceu contracionista para tentar ancorar a inflagdo. Enquanto isso,
a Europa, outro mercado importante, ainda sofre para retomar o patamar perdido com
a crise sanitaria. Diante disso, como melhorar o arcaboug¢o de medidas visando mitigar
o efeito causado pela conjuntura?

Uma das alternativas € a implementagcdo dos FS, visto que apesar de
apresentarem tendéncia a estabilizacdo, acompanhando os fluxos de oferta, demanda
e crescimento de paises, as commodities podem contribuir de maneira decisiva para
a entrada ou permanéncia em uma recessao. Nota-se, portanto, a importancia do
efeito renda para minimizar os riscos de colapsos econdmicos em momentos de
baixas de pre¢o nos paises dependentes da exploragao desse mercado. Se grande
parte da arrecadagdo do Estado for proveniente da atividade que orbita as
commodities, principalmente por meio das exportacdes, essa renda tende a ser volatil,
seguindo a tendéncia dos ciclos dos pregos dessas matérias-primas. Surge dai um
padrao “stop and go”, no qual os gastos publicos est&o positivamente correlacionados
ao ciclo de alta das commodities (BRANDAO, VOGT; 2020). Com isso, foram criados
os FS de investimento como ferramenta anticiclica. Segundo Truman (2008), o termo
Fundo Soberano de investimentos descreve um conjunto separado de ativos
financeiros possuidos ou controlados pelos governos que incluem ativos no exterior.

Nas décadas seguintes, novos paises decidiram ter instrumentos semelhantes
e os objetivos foram ampliados e, principalmente, aprimorados. Dessa forma, n&o
demorou para que os fundos fossem explorados como um instrumento para a atuagao,
anticiclica, do governo, suavizando os momentos de baixa atividade econdmica,
principalmente para os paises mais dependentes de commodities, que ndao contam
com uma manufatura tdo pujante, capaz de auxiliar de forma determinante nos
periodos adversos (SALVADOR, 2012).

Ademais, outra razdo apresentada na pesquisa base descreve o movimento
dos paises de especializacdo em setores menos produtivos € menos intensos em
tecnologia, baseados em recursos naturais. Com pouco avango em areas
especializadas em aumento de produtividade e tecnologia, o fraco crescimento
permaneceu como uma constante para esse grupo. Por essa razao, segundo Furtado,

(2006), atribuiu-se a esse processo, em boa medida, a estagnacdo do
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desenvolvimento econémico latino-americano, que tém sofrido pela oscilagdo no
preco de commodities, ficando a sua atividade exposta aos momentos menos
alvissareiros que geralmente marcam o fim de um ciclo de expanséo econdémica.
Uma vez que nao existe consenso entre economistas sobre a melhor
ferramenta que busque atenuar os momentos de instabilidade nos pregos de
commodities, em especial o petréleo, em paises mais dependentes da exploragio de
matérias-primas, observou-se a necessidade de explorar os fundos soberanos por
meio da pesquisa académica. Neste sentido, o estudo sera direcionado ao
desenvolvimento de uma analise sobre as vantagens da utilizagdo de Fundos
Soberanos para estabilizacdo dos pregos do petréleo como ferramenta anticiclica, em
paises emergentes. Desse modo, sera possivel responder a seguinte questdo: quais
sdo as vantagens e desvantagens da utilizagdo de fundos soberanos para
estabilizacdo dos precos do petréleo como ferramentas de combate aos momentos

de volatilidade, em paises emergentes?
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2. OBJETIVOS

2.1GERAL

o Analisar e comparar as vantagens e desvantagens da utilizacdo de
Fundos Soberanos para estabilizacdo dos precos do petréleo como ferramenta de

combate aos momentos de volatilidade, em paises emergentes.

2.2 ESPECIFICOS

. Analisar as principais variaveis e instrumentos da politica da Petrobras
que explicam a formacdo de pregos do petrdleo no mercado brasileiro ante a
metodologia utilizada no ambiente internacional;

o Tracar a possivel relacdo entre os FS e a estabilizagao de precos do
petrdleo no mercado domeéstico;

o Analisar as experiéncias de outros paises que utilizam os FS, com
énfase na experiéncia chinesa, como forma de fomentar a atividade econdmica

interna.
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3. JUSTIFICATIVA

Na economia, parte-se do principio que os recursos produtivos da coletividade
serdo empregados da forma mais racional possivel, e, ademais, admite-se que o
espirito de iniciativa, agugado pelo dinamismo da sociedade liberal, constituira
garantia ao progresso econémico (FURTADO, 1963). A partir desse ponto, a agéo
evolutiva dos estudos econdmicos buscou constantemente o desenvolvimento de
ferramentas que poderao auxiliar a superar os percalg¢os dos ciclos econémicos. Além
disso, o crescimento de uma economia desenvolvida €&, principalmente, um problema
de acumulagcdo de novos conhecimentos cientificos e do progresso na aplicagéo
desses conhecimentos (LOPES, 2016). Por outro lado, segundo Lopes, (2016), o
crescimento de paises emergentes é o resultado do processo de assimilagao de
tecnologias, politicas e alternativas possiveis e viaveis. Dado esse cenario, o estudo,
ora desenvolvido, estara engajado na combinagdo dos fatores econémicos que
tendem a aumentar a produtividade de uma nacdo em prol do seu crescimento
econdmico.

A pesquisa sobre commodities permanece relevante no Brasil, notério por sua
capacidade produtiva no setor. O constante aprendizado sobre a estrutura de
formacgao de pregos destas matérias-primas é tema inerente ao mercado financeiro,
que trabalha sujeito e exposto aos fatores enddégenos e exdgenos. Seja pelo choque
entre oferta e demanda, pela especulacdo ou por uma combinag¢ao de ambos, fato é
que a América Latina continua a manter sua dependéncia histérica dos produtos
primarios. Segundo o Indicador de Comeércio Exterior (lIcomex) da Fundagao Getulio
Vargas (FGV), as commodities foram responsaveis por 68% do valor total das
exportacdes brasileiras em 2022.

Outro ponto importante para a manutencao do petréleo como tema central de
uma dissertacdo de mestrado, é o fato de a commodity representar aproximadamente
3% do PIB global, sendo um dos materiais mais importantes do mundo — os derivados
de petrdleo podem ser encontrados em equipamentos de protecao individual, plasticos,
produtos quimicos e fertilizantes, aspirina, roupas, combustivel para transporte e até
painéis solares (GUITARRARA, 2021).

Nesse ponto, surge o custo da inflagdo. Qualquer variagdo nos pregos

praticados no mercado internacional de commodities podera gerar incremento nos
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indices que medem a press&o no nivel de precos (DAVIDSON, 1994). Assim, o indice
Brasileiro de Commodities (ICB) — indicador calculado pela Brasil, Bolsa, Balc&do (B3)
que apresenta o resultado de uma carteira teérica de commodities — demonstrou nos
ultimos meses a existéncia de indicios de correlacido positiva entre 0 movimento de
alta dos pregos das commodities e dos niveis de inflagdo. Em outras palavras, o indice
funciona como um termdémetro do mercado e tende a sinalizar uma pressao nos
precos, o que acabara refletindo em acgdes de enfrentamento por parte das
autoridades monetarias e pelo comprometimento das expectativas futuras de
atividade e confianga. Abaixo segue demonstracdo grafica do ICB frente ao indice
Nacional de Pregcos ao Consumidor Amplo (IPCA).

Gréfico 1: indice de Commodities Brasil x indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
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Fonte: Banco Central do Brasil e IBGE. Elaborado pelo autor (2023).

A rigor, quando ocorre um aumento nos pregos das commodities a economia
brasileira tende a vivenciar um periodo alvissareiro, porém, nos tornamos muito
dependentes de fatores externos. O impacto econdmico de uma relativa acomodacao,
por conta da abundancia de recursos naturais, atingiu o Brasil ao longo do tempo em
varias dimensodes. Entre as quais, a chamada tendéncia secular da deterioragdo dos
termos de troca (Prebisch-Singer), que guiaria o pais dependente da exportagédo de
commodities a um empobrecimento.

Em paralelo, sera necessario considerarmos os efeitos inflacionarios que
impactam na atividade e condugao da politica monetaria e fiscal. Segundo Moreira

(2012), a dinamica inflacionaria pode ser influenciada por diferentes fontes, tais como
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a demanda e a trajetoria da atividade, as expectativas dos agentes, bem como o
comportamento dos custos de producdo. Além disso, sera dada énfase ao
componente dos choques de oferta, especialmente as variacbes nos precos do
petroleo.

Um movimento global em dire¢do a sustentabilidade tende a modificar a baixa
elasticidade-prego da demanda por petréleo. Mas, enquanto a transicdo energética
continua, e sofre atrasos por conta de crises, é crucial termos o entendimento de quais
sao os fatores e de que forma eles influenciam o preco do petréleo e, portanto, a
economia em geral. Nao obstante, esse entendimento devera ser utilizado como base
para a implementacéo de ferramentas que suavizem o impacto dos ciclos econémicos
a frente.

N&o ha consenso entre economistas sobre a melhor alternativa. Por um lado,
autores como Mihaljek, (2005); Bergo, (2007) e Williams, (2007), defendem que os FS
sejam criados por paises cujas economias sao dependentes da evolugdo do mercado
externo e de algumas poucas commodities, sujeitas a choques, decorrentes, em
grande medida, das oscilagbes de prego. O carater estabilizador desses fundos
envolve diferentes aspectos que, juntos, buscam atenuar os efeitos ciclicos dos
mercados de commodities sobre o restante da economia. Desse modo, a operacgao
dos fundos proporcionaria uma maior estabilidade das receitas publicas, da taxa de
cambio e da liquidez doméstica. Ademais, o ex-Ministro de Estado da Fazenda, Guido
Mantega, apontou os beneficios dessa ferramenta em carta enderegcada ao chefe do
Executivo em meados de 2008. No documento, Mantega apontava as diversas
vantagens associadas a criagdo do FS, entre as quais: (i) possibilidade de diversificar
as aplicagdes do pais em ativos em moeda estrangeira no exterior, (ii) obtencéo de
maiores rendimentos nas aplicagbes de recursos em moeda estrangeira, (iii)
estabilizacao de receitas fiscais; (iv) mitigagdo dos efeitos de eventuais excessos de
divisas sobre a taxa de cambio, a divida publica e a inflagédo; e (v) maior transparéncia
na gestao das reservas internacionais. (EM n° 00083/2008, pag. 1).

Por outro lado, Larsen (2004), Sachs e Warner, (2001) entendem que a alta
dependéncia da atividade de exploragdo dos recursos naturais, sobretudo em
periodos de precos elevados, acelera o processo de desindustrializagcdo e € um
desincentivo aos novos investimentos em outros segmentos. Outra vertente que

ratifica essa posigcao veio de Auty (1994), que defendeu a implementagédo de uma
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politica de investimento que objetivasse a redugdo do grau de dependéncia da
economia em funcdo das atividades relacionadas aos recursos naturais,
argumentando que a falta de diversificagdo econémica € uma das razdes para o baixo
desempenho de economias ricas em matéria-prima. Tendo em vista o apresentado,

justifica-se um estudo académico sobre o tema destacado.
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4. REVISAO TEORICA

Este capitulo esta dividido em duas partes. A primeira parte apresenta uma
revisao histérica com dados sobre as commodities no Brasil e no mundo — enfatizando
o petréleo e a formagéo de precos. A segunda parte deste capitulo discorre sobre o
arcabouco tedrico dos Fundos Soberanos, apresentando caracteristicas e trazendo
exemplos, sobre, especialmente, o Chile e a China, que servem de base para uma

possivel modelagem brasileira.

4.1 AS COMMODITIES E O PETROLEO NO BRASIL E NO MUNDO

No passado, a partir da Revolugao Industrial, ocorrida na Inglaterra em meados
do século XVIII, quando se passou a utilizar a maquina a vapor na manufatura, o uso
do carvdo mineral cresceu substancialmente. Essa fonte energética, ganhou
protagonismo até receber novos, e poderosos concorrentes, sao eles: o petrdleo, gas
natural, usinas hidrelétricas, a fissao nuclear, e mais tarde a insercao das fontes edlica
e solar (SMIL, 2004). A disponibilidade da fonte energética foi um dos pontos
primordiais para a sua exploracdo no passado. No entanto, mais recentemente esse
requisito perdeu forga, passando a figurar entre as principais razdes, além do custo
envolvido, o impacto ambiental que ela ocasionara. Com o passar dos anos,
percebeu-se 0 aumento exponencial na utilizagdo de energia per capita ao redor do
mundo. Notou-se ainda que a taxa de crescimento esteve intimamente correlacionada
com a disponibilidade do petréleo, que acabou sendo uma espécie de “fiel da balanca”
energética. Sem o uso da citada commodity, dificilmente teria ocorrido um crescimento
populacional tdo acelerado, conforme dados do Statistical Review of World Energy
(2021).

A partir da década de 1970, surgiram assimetrias na relagdo entre prego e
producao do petroleo. Esse fato, ocorreu devido as grandes turbuléncias entre
demanda e oferta. Nesse periodo, eclodiu a crise do petréleo, quando a Organizagao
dos Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) elevou os pregos do combustivel fossil.
Como resposta, o Brasil langou o Programa Nacional do Alcool (Proalcool), com o

intuito de diminuir a dependéncia interna em relacdo ao petrdleo importado. O
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biocombustivel tornou-se altamente competitivo em relacdo a gasolina, tanto no
mercado domeéstico, quanto no externo (LEITE; CORTEZ, 2016).

Posteriormente, passou-se por um momento de estabilidade nos precos do
petroleo, durante a década de 1990, o que propiciou outro avango econémico, que
terminaria apenas em meados de 2008 com a forte recessao que comegou com 0O
estouro da bolha imobiliaria americana. Mais recentemente, a crise sanitaria de
proporgdes globais nos fez refletir, novamente, sobre os gatilhos que poderiam gerar
instabilidade no prego praticado em commodities energéticas. Vale lembrar que os
contratos futuros do Oleo chegaram a operar em terreno negativo quando
atravessamos o momento mais turbulento do episddio pandémico, em meados de
2020 (IEA, 2021). Os produtores estavam ajustando os niveis de produ¢ao, mas néao
havia muito o que se pudesse fazer sem destruir capital ou reservas. No grafico 2,
percebesse o crescimento da producido de petréleo no Brasil, mesmo diante de um
quadro global desafiador.

Grafico 2: Producgao de petrdleo no Brasil
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Fonte: Petrobras. Elaborado pelo autor (2023).

Nos ultimos anos, a inflagdo brasileira se manteve acima do teto da meta de
inflacdo estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) e perseguida pelo
Banco Central do Brasil (BCB) (BACEN, 2023). O governo atuou junto aos pregos dos
produtos administrados, como parte da politica anti-inflacionaria. Nos debates sobre
as causas da inflagdo, a cotacdo das commodities, em especial o petroleo, tem

aparecido reiteradas vezes como uma das possiveis razdes dessa pressio no nivel
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de precos.

Como efeito desses choques dos precos do petréleo, percebemos uma
influéncia positiva da inflagao, visto que o aumento destes precos elevara os custos
de producédo — e logistica —, e havera consequentemente o repasse aos produtos
finais. Ato continuo, os trabalhadores sentirdo uma diminui¢gado do salario real liquido,
gerando uma pressao por aumento de salarios, o que levara a novos ajustes de precos
por conta da inflagdo de demanda. (CARLIN, SOSKICE; 2006). Por outro lado, ha um
efeito indireto onde um aumento dos pregos das commodities gera uma pressao de
valorizagao da divisa local. O Brasil, por ser um pais exportador, tera beneficios do
aumento dos precgos internacionais praticados pelas commodities, com arrecadagao
avangando, dado que o volume negociado permanega constante. No entanto, a
apreciagdo da moeda local pode gerar um pass-through do cadmbio para os pregos,
principalmente dos bens comercializaveis, no sentido de reducdo da inflagdo. Além
disso, com a implementacao de derivativos financeiros, a expectativa de uma alta do
preco das commodities poderia influenciar o cambio futuro, que por conta de uma
disparidade entre taxa de juros, tende a modificar a taxa de cambio no mercado a
vista. Logo, o aumento do pregco das commodities influenciaria o cambio, mesmo que
o fluxo da divisa ndo fosse alterado (ROSSI, 2011).

Grafico 3: Exportagao e Importagcao de petréleo no Brasil
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Fonte: Secretaria de Comércio Exterior - Ministério da Economia. Elaborado pelo autor (2023).

No grafico 3, as exportagbes e importacdes de petréleo brasileiro sao
analisadas. Entre 2005 e 2022, as exporta¢des corresponderam a 31% da produgao
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nacional. No mesmo periodo, as importa¢cdes chegaram a 14%, em média. Em 2020,
durante a pandemia, esses numeros chegaram a alcangar 47% e 5%,
respectivamente. Desde 2013, quando a produgao nacional de petréleo apresentou
um crescimento acentuado, o volume exportado ja aumentou em cerca de 3,5 vezes
e o importado caiu aproximadamente 32%. Apesar de ser uma s6 commodity, cada
tipo de petréleo tem finalidades distintas, sendo necessario importar uma parcela para
compor uma mistura especifica com o intuito de otimizar o uso das refinarias
brasileiras (ANP, 2023).

Grafico 4: Receita e despesa com o comércio do petréleo no Brasil
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Fonte: Secretaria de Comércio Exterior - Ministério da Economia. Elaborado pelo autor (2023).

Ja no grafico 4, fica evidenciado a expressiva melhoria na arrecadacgéo, o que
proporcionou que as contas primarias do governo central terminassem o ano de 2022
em posigao privilegiada, apesar do aumento do gasto publico. Esse movimento, pode
ser explicado pela recuperacgao ciclica da economia, principalmente, pelo impacto do
aumento do prego internacional do petréleo, questdo que reverbera negativamente
em outros setores da atividade econdmica e tende a retroalimentar a inflagdo implicita
futura (GOBETTI, 2022).

Ao tratarmos do tema commodities na esfera global, dando atengéo especial
ao que diz respeito a matriz energética, a energia gerada a partir do petroleo, carvéao
e gas natural representa mais de 80% do consumo de energia primaria, conforme
dados de 2020, divulgados pela Network for Greening the Financial System (NGFS).

Segundo a rede, essa parcela devera ser reduzida para cerca de 30% para que as
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emissodes liquidas sejam zeradas até meados de 2050. Para os paises que integram
a Unido Europeia, esse corte tera que ser ainda maior. O que ilustra um grandioso
desafio para que uma mudanga estrutural seja feita na produgdo e consumo de
energia até la. Além disso, os periodos de transicbes energéticas estdo ligados a
evolugdo da ciéncia, ao descobrimento de novas fontes e aos anseios pela
preservagao do planeta Terra. A troca na composi¢cao da matriz energética primaria
mundial tem apresentado durag&o cada vez menor nas sucessivas eras de energia e
com ritmo acelerado (PNE, 2020).

Adentrando no tema, encontramos questdes referentes ao histérico da
formacéao de precgos de produtos derivados do petréleo bruto no mercado internacional
e no Brasil. Por aqui, o ano de 1997 foi um marco da exploragao do petrdleo, pois,
com a aprovagao da Lei 9.478/1997, foi criada a Agéncia Nacional do Petréleo, Gas
Natural e Biocombustiveis do Brasil (ANP) que, depois, absorveu a regulagdo do
mercado de biocombustiveis. Essa lei extinguiu o monopdlio estatal do petréleo nas
atividades relacionadas a exploragcao, producao, refino e transporte do petrdleo e
passou a permitir que, além da Petrobras, outras empresas constituidas no Brasil
passassem a atuar em toda a cadeia do petréleo (BRASIL, 1997). Entretanto, as
jazidas e reservas brasileiras de petroleo continuaram sob o dominio do monopélio da
Unido que, através da referida lei, concedeu para as empresas estrangeiras a
exploracao petrolifera conforme mapeamento realizado pela Petrobras, em troca de
compensacgoes financeiras. Portanto, durante aproximadamente 50 anos de
monopolio, os pregos dos combustiveis, no Brasil, foram administrados considerando
a funcao social da empresa que abasteceu o mercado nacional aos menores custos.

Com a Lei n® 9.990, de 2000, os precos de faturamento desses produtos, que
até entdo eram determinados em conjunto pelos Ministérios da Fazenda e de Minas e
Energia por meio de portarias interministeriais, passaram a n&o ser mais
regulamentados (ANP, 2023). Desse modo, a partir de janeiro de 2002, ocorreu a
liberacao total para a importagao de derivados e, assim, qualquer distribuidora poderia
adquirir esses produtos no exterior. No entanto, as longas distancias tornavam essa
alternativa pouco vantajosa, dado o frete alto, o que dificultou a importagédo por
pequenas companhias. Ademais, houve inumeras queixas de concorréncia desleal,
por conta de liminares judiciais que davam conta sobre o ndo pagamento de ICMS,

acarretando relevante reducio de custos. Esse fato, provocou a saida de empresas
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como Agip, Exxon, Shell e Texaco e gerou uma nacionalizagao do setor (D’ALMEIDA,
2015). Em resumo, deixou de existir qualquer tipo de tabelamento ou fixagdo de
valores maximos e minimos, ou mesmo exigéncia de autorizagao oficial prévia para
reajustes (ANP, 2023).

Grafico 5: Composigao do prego do Diesel e Gasolina
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Fonte: Petrobras. Elaborado pelo autor (2023).

Segundo o site oficial da principal empresa de petréleo do Brasil, a Petrobras
(2023), a composigéo dos pregos praticados por ela segue a distribuicdo mostrada no
grafico 5. Ato continuo, a parcela mais representativa do pre¢co vem da participagcéo
da Petrobras, por conta dos custos atrelados ao petroleo, em ambos os casos, o0 que
mostra assim uma grande margem de influéncia nesse mercado por parte da estatal.
Logo, ao confrontarmos o prego internacional da gasolina ante o prego no territorio
nacional, por exemplo, nota-se que a metodologia e interferéncias politicas criaram
assimetrias no comportamento dessas variaveis. Vale lembrar que o Brasil vivenciou
momentos em que 0s pregos internacionais ndo foram seguidos, ou seja, a gasolina
comum, seguindo no exemplo, sofreu reajustes na refinaria, mas aquém dos precos
internacionais, de forma que o objetivo dessas medidas era evitar que os aumentos
fossem repassados ao consumidor final, diminuindo o impacto inflacionario e os
custos politicos negativos (ALMEIDA, 2015).

As consequéncias para a petrolifera brasileira foram graves, uma vez que entre
2007 e 2015, o valor médio pago pelos derivados do 6leo, sobretudo combustiveis,

ficou abaixo do valor no mercado internacional. Dessa forma, o beneficio, embora
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positivo para os consumidores finais, pode revelar uma desvantagem para os
interesses dos acionistas da maior petroleira brasileira (ALMEIDA e OLIVEIRA, 2016).

Segundo Almeida e Oliveira (2016), a politica de controle de pregos, em que
pese o beneficio ao consumidor, pode causar desequilibrios de margem aos agentes
que exploram o mercado, quando praticado por longos periodos de tempo. Embora
possa manter afastado do certame novos entrantes, dada a elevada barreira de
entrada por precgos fixados abaixo da paridade, o expediente tende a ser limitado.
Essa afirmacdo, abre espago para que a pesquisa académica seja intensificada em
prol do desenvolvimento de alternativas que amparem os momentos mais volateis do
ciclo econbmico, sem que para isso a principal petroleira do Brasil tenha que
comprometer a sua gestao financeira.

Ap0ds episddios negativos para a Petrobras, em meados de 2011 a 2013, que
acarretaram um aumento de mais de 70% na divida da mesma, alguns pilares
passaram a nortear a formacao de precos praticados de 2016 em diante: a paridade
com o mercado internacional, que consiste na analise do valor do produto no mercado
externo por meio do precgo praticado pelos principais agentes. Para tanto, a Petrobras
leva em consideracéo diversos custos: frete; as tarifas portuarias e despesas com
transporte maritimo; a margem que seria praticada para remunerar riscos inerentes a
operacgéao — ligadas as oscilagdes do cambio e demais custos flutuantes; tributos - no
caso dos combustiveis, incidem o ICMS, que varia conforme o ente da Unido; o CIDE,
o PIS e COFINS, que sao impostos federais. Vale lembrar que a petroleira ndo possui
autonomia sobre a definicdo dessas taxas (ROTAVA, 2019). Em linhas gerais, esse
novo formato de precificagdo, somado aos desinvestimentos, foi positivo para a
empresa, para diminuir o prejuizo em 2017 para R$ 446 milhdes e retornando a ter
resultados positivos a partir de 2018. Nos anos de 2018 e 2019, o lucro acumulado da
companhia foi de R$ 65,91 bilhdes de reais (ALMEIDA, OLIVEIRA e LOSEKANN,
2015; ROTAVA, 2019).

Além de ajudar na recuperacgao da petroleira, a politica de paridade trouxe o
aumento sucessivo de custos para o consumidor final e foi um dos fatores decisivos
para uma grande mobilizagdo de classe no Brasil. A greve dos caminhoneiros, maio
de 2018, teve como uma das pautas os reajustes frequentes e sem previsibilidade
minima nos pregos dos combustiveis (MOURA, 2018). Apds exaustivas semanas de

negociagao, a Medida Proviséria n° 838, de 2018, trouxe clareza ao tema. Com o fim
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da subvencao do diesel, foram determinados mecanismos de protecéo financeira —
hedge —, tendo em vista a variagao do precgo, para manter a cotagao estavel em até
sete dias, em periodos com alta volatilidade do mercado (QUEIROZ, 2018). Esse
episodio, trouxe a luz, uma vez mais, a dependéncia brasileira do modal rodoviario e
mostrou as graves consequéncias que a oscilacdo desassistida pode acarretar ao
desenvolvimento econdmico interno. Entre as consequéncias estio: indisponibilidade
de alimentos e remédios no pais; reducao de frotas de 6nibus; falta de combustiveis;
aceleracdo da inflacdo; cancelamento de aulas; voos ameacados por falta de
combustivel; prateleiras vazias em supermercados e centros de abastecimento e a
interrupcdo da producdo em fabricas. Por fim, a greve trouxe severos prejuizos
financeiros para a empresa, ao considerarmos que as acdes da Petrobras na bolsa
de valores brasileira, cairam 34% diante da greve e a consequente redugao do prego
do diesel decorrente de negociagdes, perdendo R$ 137 bilhdes em valor de mercado
(B3, 2021), uma vez que a incerteza e a possibilidade de atuagdo do estado na
empresa trouxeram a desconfianga dos investidores.

Do ponto de vista econémico, o foco da empresa em buscar a paridade com
precos praticados no mercado internacional se justificou pela maior rentabilidade, o
que acarretou uma retomada de resultados (RODRIGUES e GONCALVES, 2018).
Além disso, assegurar que seus pregos nao sofram interferéncia politica € uma
estratégia importante para, entre outros objetivos, atrair interesse e confianga dos
investidores (LOSEKANN, 2018).

No ultimo ano, a dindmica do prego dos combustiveis foi novamente desafiada,
a partir da reducdo de pregos administrados — mais sensiveis aos movimentos
politicos — que geraram uma reversao na tendéncia dos graficos entre os pregos da

gasolina comum nas economias selecionadas.
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Grafico 6: Evolugao dos precgos da gasolina nas refinarias no Brasil e no mercado americano

Evolugao dos precgos da gasolina no Brasil e nos EUA
valores em RS por litro.

! L R L o
L B L B - |

[

setf70 dez/20 mar/21 jun/21 set/21 desj?1 marf?? jun/?? setj2? de7f?? mar/723

s E )0} e B 35|

Fonte: Petrobras. Elaborado pelo autor (2023).

Ao longo do trabalho, foram revisitados alguns dos componentes essenciais
para a construcédo de pregos dos derivados de petréleo. Por ora, percebe-se que o
controle de precos de combustiveis como ferramenta politica para conter pressdes
inflacionarias tende ao agravamento subsequente de parte das crises econémicas.
Contudo, ao adotarmos uma politica de paridade aos precos internacionais e focada
na exploracao e producao, teriamos como consequéncia as frequentes oscilacées do
petréleo, gerando um impacto no orgamento, visto que o prego dos derivados do dleo
constituem uma relevante fonte de inflagdo (DUTRA, 2021).

4.2 OS FUNDOS SOBERANOS

Apesar de nao existir uma definicdo universal para os Fundos Soberanos,
podemos fixa-los como um grande conjunto de ativos de propriedade governamental.
Os recursos que alimentam estes fundos sdo, em geral, provenientes das reservas
internacionais, de superavits fiscais ou de programas de privatizagdo. No caso das
reservas internacionais, quando sao direcionadas para estes instrumentos, sio
geridas de forma separada das reservas que permanecem nos bancos centrais. A
expressao “Fundo Soberano” foi cunhada por Andrew Rozanov em 2005. Para o
criador da expressao, esse tipo de fundo seria propicio para alocacao de reservas de
maneira especifica, para haver mais diversificagdo e maiores retornos em

comparagao aos obtidos pela gestao tradicional de outras autoridades, como é feito
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pelos bancos centrais. No entanto, reservas com essa finalidade existem desde 1816,
onde pesquisas dao conta de que o francés Caisse dés Dépots et Consignations,
estabeleceu o primeiro fundo do tipo (STONE, 2016; TRUMAN, 2016).

Outra vertente defende que os FS surgiram na década de 1950, no Kuwait e na
Arabia Saudita. A finalidade era bastante simples: administrar os proventos da
exploracao de recursos naturais para o uso futuro e aportar esses valores em ativos
com bom retorno (BELLO, 2008). O petréleo, por ser um recurso finito, contava com
um mecanismo para protecdo das receitas e promocao de uma otimizagao
intertemporal do consumo. Outro objetivo, era o de evitar a valorizagdo excessiva da
taxa de cambio — em economias com cambio mais volatil — e, facilitar a formacéo de
poupanga para as geragoes futuras, a partir de poupanga originada da exploragao dos
recursos naturais (SHULTZ, 2005).

Em meados dos anos 1990, as crises cambiais que afetaram paises como:
México (1994); o Sudeste Asiatico (1997), Russia (1998) e Brasil (1999), fizeram com
que emergentes percebessem a importancia de acumular reservas internacionais
como forma de minimizar os impactos de choques externos (BERTI, 1999). Nessa
época, os recursos eram direcionados para titulos governamentais de baixo risco e
elevada liquidez, mesmo que o retorno dessas aplicacdes fosse pequeno.

Ainda no contexto historico, a proliferagdo dos FS ocorreu junto ao ciclo positivo
das commodities, ocorrido em meados dos anos 2000. Os paises que vivenciaram
uma maior instabilidade dos precos nas décadas anteriores buscaram novas formas
de protecdo contra os choques de oferta (TOLLA, 2010). No Brasil, segundo Tolla
(2010), o fundo instituido nos ultimos meses de 2008 tinha como finalidade gerenciar
as reservas internacionais acumuladas, ou seja, um fundo do tipo ndo-commodities.
Em 2010, surgiu o FS com finalidade de gerir os recursos provenientes da extragao
do petroleo, mais precisamente, das camadas do pré-sal, ou seja, um fundo do tipo
commodities.

Neste periodo, observou-se um aumento da fragilidade do ddlar provocada, em
especial, pelo excesso de liquidez causado por uma politica monetaria expansionista
adotada pelo FED (CONCEICAOQ, 2009). Em contrapartida, ao ddlar fraco e ao baixo
juro americano, além da forte demanda chinesa por produtos agricolas e minerais, por
conta de seu acelerado crescimento, os detentores de liquidez passaram a buscar a

segurancga e rentabilidade das commaodities, levando a disparada de seus pregos, ai
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incluindo petréleo e outras commodities negociadas nos mercados financeiros,
beneficiando paises exploradores e exportadores desses recursos naturais. Com a
rapida multiplicacdo das reservas internacionais ao longo da primeira parte dos anos
2000, diversos paises direcionaram esse excedente para seus proprios FS, buscando
alternativas mais rentaveis para alocar as divisas acumuladas, o que fez com que o
preco das acgdes e titulos de divida corporativa obtivesse forte valorizagao. O grafico

7 mostra os maiores FS do mundo ao término de 2022.

Grafico 7: Os maiores Fundos Soberanos do mundo

Os maiores Fundos Soberanos do mundo
em bilhdes de dolares - em 2022
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Fonte: SWFI. Elaborado pelo autor (2023).

Feita essa breve introdugdo do cenario global e dos riscos aos quais as
economias centrais e emergentes estdo expostas, recorro a trechos da obra de Robert
Dahl (1963), que versaram sobre a intervencao estatal na economia. O Brasil € uma
democracia ainda jovem, quando comparado aos paises mais consolidados no tema,
e, por esse fato, o autor entende que se faz necessaria uma condugao bastante
razoavel em relacao aos limites da intervencao dos poderes na vida dos demais
agentes.

Os estudos ligados ao papel desenvolvimentista do Estado sao mais antigos
gue a escola econdmica classica e partem da ideia de que os paises emergentes n&o
conseguiriam se desenvolver sem que para isso fosse levado em conta os
movimentos do mercado. Partindo desse ponto, a estabilidade que os FS buscam

by

ofertar, poderia, em tese, ser um freio a exploracido de recursos naturais. Esses
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agentes, por sua vez, poderiam alcangar o dominio de capacidades produtivas mais
sofisticadas, utilizando, produzindo e desenvolvendo novas tecnologias e
organizagdes a partir da entrada de volumosos recursos em periodos de precgos altos
para essas matérias-primas.

Ao buscarmos precedentes para essa pratica, por ora, poderiamos citar a forma
com que o Chile opera seu mercado de cobre. Em 2006, um dos muitos FS chilenos
acumulou US$ 28,3 bilhdes, o equivalente a 16% do PIB de 2008. Nos ultimos quatro
anos, foi canalizada parcela importante da receita obtida através do cobre para essa
ferramenta de gestdo de recursos, que representou 30% da receita fiscal entre 2005
e 2008 (DIAZ, 2008).

Antes de avancarmos, vale a pena destacar os trés fatores preponderantes
para o crescimento observado no numero de Fundos Soberanos, segundo Caparica
(2010), sobretudo na década de 2000, conforme mencionado anteriormente, quando

estes pontos apareceram de forma mais latente:

1. Aumento no pre¢o das commodities, em especial o petroleo;
2. Elevacao das reservas internacionais;
3. Incremento no prego de ativos, como agdes e titulos corporativos.

Ademais, a obra de Carneiro (2012), abordou a agdo de FS como forma de
amenizar os sobressaltos em pregcos de commodities, mas que poderiam ocasionar
problemas da ordem cambial. O ponto torna-se importante tendo em vista que a taxa
de cambio em economias periféricas tende a contribuir negativamente para os
resultados fiscais. Nesse sentido, o estudo realizado por Ocampo (2007), mostrou que
paises emergentes procuram acumular reservas internacionais por precaugao aos
possiveis dissabores prospectivos. No entanto, um acumulo desenfreado de divisas
acarretaria uma repentina valorizacdo da moeda local, estimulando a importacao e
tornando desinteressante a exportacdo. Ato continuo, poderiamos notar quedas no
superavit comercial (tirando, em parte, a capacidade do proprio FS de criar reservas).
No que se refere ao vetor das transacdes correntes de um determinado pais, Sias
(2008) aprofundou o debate ao analisar as formas de financiamento dos déficits.
Segundo o autor, caso o mesmo ocorra via Investimento Estrangeiro Direto (IED),
existiriam as condi¢bes minimas para a criacédo de um FS.

No Brasil, o pujante mercado de exportacdo de commodities, em meados dos

anos 2000, trouxe uma expressiva apreciagao cambial, o que suscitou no meio politico
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e econOmico a discussao de estratégias para interromper e reverter esse movimento
da taxa de cambio. Uma das propostas feitas foi a criagdo de um FS constituido de
ativos denominados em moeda estrangeira e financiado com recursos do Tesouro
Nacional. Este fundo, contribuiria para o aumento da demanda doméstica por moeda
estrangeira — principalmente o délar e o euro — equilibrando essas divisas ante o real,
ou seja, promovendo uma depreciagao da taxa nominal de cambio. Essa proposta,
mostrou que os FS possuem mandatos distintos, ndo tendo o seu uso focado na
estabilizacdo de commodities — como o caso ora estudado (OREIRO; DE PAULA,
2007).

No campo fiscal, segundo Sias (2008), a institucionalizagdo do carater
anticiclico dos gastos governamentais auxiliou na calibragem da demanda agregada.
Ademais, os FS podem servir como facilitadores para o mercado de crédito,
especialmente, em tempos de crises, estimulando a economia a continuar investindo
sem que para isso as autoridades monetarias tenham que realizar ciclos de cortes nas
taxas de juros para incentivar o investimento privado.

Sob outro aspecto, de acordo com Mansoorian (1991), os paises emergentes
tendem a aumentar seu endividamento externo logo apds a descoberta de recursos
naturais. Desta forma, uma vez que os agentes que exploram novas fontes de
recursos enxergam os FS como uma ferramenta benéfica para gerir as novas rendas
geradas (VANABLES, 2009). Para tanto, o nivel de governanca e a credibilidade
institucional podem ser fatores importantes na tomada de decisdo dos agentes, o que
evitaria um descontrole no trato das contas publicas.

Voltando ao caso brasileiro, em 2004 e 2005 viu-se um crescimento econdmico
que ocorreu em razao, principalmente, de uma forte alta das exportagcdes de
commodities, porém, o movimento nao foi acompanhado de crescimento industrial, ao
contrario, registrou-se contribui¢gdo decisiva do setor de servigos (CARVALHO, 2018).
Percebe-se nesse trecho da obra de Carvalho que, a comercializagdo aconteceu com
base em produtos importados, ndo havendo contribuicdo, em larga escala, da
industria interna. Essa forma de interpretacao dos fatos ndo é consenso, mas encontra
amparo em autores do tema (PORCHMANN, 2016; CANO, 2015). Na mesma linha de
analise, Oliveira, (2018) descreveu que, durante os primeiros governos de Luiz Inacio
Lula da Silva, a economia brasileira permaneceu dependente do ciclo de alta das

commodities, sem reverter aquele bom momento vivenciado — por conta de fatores
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externos — em uma politica de crescimento perene. Tal situacédo ocorreu pela falta de
investimentos em setores secundarios, no desenvolvimento de centros tecnolégicos,
habilitados para acelerar a produtividade — ponto nevralgico da baixa competitividade
brasileira.

Os criticos dos FS, conforme a obra de Oreiro e de Paula (2007), por vezes,
nao acreditam que o Brasil reuna condigcbes minimas para que essa alternativa
desenvolva a sua plena finalidade. Posto isso, serdo elencados os dois principais
critérios para o bom funcionamento da modalidade, que serdo explorados a frente:

1. Os paises deverao apresentar superavits na balanga comercial por conta
da exportacdo abundante de matérias-primas e insumos nao-renovaveis (0 caso do
Chile com a exportacéo de cobre);

2. O setor publico apresentara superavit operacional, ou seja, 0 governo
nao precisa emitir titulos publicos para financiar o pagamento de seus gastos
correntes, incluindo ai os juros da divida publica. Desta forma, os FS atuariam como
um mecanismo de suavizacdo do consumo doméstico, permitindo aos paises a
manutengao do nivel de gasto, mesmo apds a exaustao das commodities exportaveis
— que proporcionavam o saldo positivo na balanga comercial (OREIRO; DE PAULA,
2007).

Em momentos de maior incerteza econémica e recessdes nota-se uma menor
propensao para a formacgao de novos fundos. A queda nos precos das commodities
retira a necessidade de reservas e, em elevado grau, afasta o fato gerador dessa
ferramenta. Segundo Ziemba (2009), a reversédo do cenario de contragdo econdémica
permite, aos paises que possuem FS, a recomposigdo dos prejuizos incorridos
anteriormente.

Outro ponto que dificultaria a implementacao dos FS, e uma das caracteristicas
primarias da moeda corrente (da forma como a conhecemos em meados de 2023) é
o fato dela ser fungivel. Logo, reservar uma parcela de recursos com finalidade
exclusiva de utilizacao para um cenario — em caso de ocorréncia —, poderia reduzir a
capacidade de atuacido das autoridades governamentais em uma de suas tarefas
principais no desenvolvimento econémico e social: o combate a desigualdade. A ideia
encontra resisténcia, pois, segundo os analistas, o Brasil ndo apresentaria as
condicdes basicas necessarias para tal iniciativa: superavit nominal e saldo positivo

em Conta Corrente (LOPES, 2009). Ademais, as fontes de recursos e as destinagdes
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das aplicagdes estariam incompativeis com as melhores experiéncias internacionais.
Segundo, Caparica (2010), as taxas de poupanga doméstica seriam insuficientes para
financiar os investimentos, sendo preciso absorver poupanca externa.

A fim de reduzir o espectro de analise, o presente estudo buscara na
experiéncia chinesa com os FS tragar um paralelo que auxilie na formagao de uma
base para projecdo do modelo brasileiro. Para contextualizar essa escolha, a China
foi selecionada, dentre os paises em desenvolvimento, por contar com a maior reserva
internacional, cerca de U$ 3,1 trilhdo, seguida pelo Japado, com U$ 1,2 trilhdo; em
terceiro lugar encontrava-se a Russia, com U$ 593,9 bilhdes e o Brasil aparecia em
sétimo lugar, com U$ 346 bilhdes, segundo dados da Trading Economics (2023). Nao
a toa, portanto, que os FS na China tenham apresentado um crescimento exponencial
nos ultimos anos, passando de U$ 200 bilhdes em 2007 para mais de U$ 2,2 trilhdes
em dezembro de 2022 (SWFI, 2022). Em sua obra, Giovanni Arrighi (2009),
apresentou a dinamica da ascensao do gigante asiatico, tendo como pano de fundo
essa mudanga do epicentro da economia politica global dos EUA para o Oriente
asiatico. Vale ressaltar que a chegada de Deng Xiaoping ao poder, em meados de
1978, foi um fator decisivo para esse crescimento chinés (KHANNA, 2008).

N&o ha diferencga significativa na estruturagao dos FS chineses, na comparagao
com outros paises. Uma vez que o pais possui diversas estratégias simultaneas, a
possibilidade de captagcédo de recursos tornou-se mais abrangente. Independente da
fonte e da definicdo que se possa dar, dois deles, o National Social Security Fund
(NSSF), e o China Investment Corporation (CIC) figuram préximos ao topo de qualquer
ranking referente a tamanho e a importancia. O NSSF, criado em 2000, visando
reinvestir internamente derivativos governamentais, tem expandindo seus
investimentos no exterior, especialmente com alocagdes em private equity. Em 2007,
0 mandatario chinés determinou a criacdo de um FS voltado para reservas cambiais,
gue na época versavam na casa de US$1,5 trilhdo e, pela falta de direcionamento,
provocavam desajustes econdmicos. Diante disso, a criagao do fundo e a gestdo mais
dindmica do portfélio, possibilitou a aplicagao das reservas em titulos da divida publica
norte-americana (Martin, 2008). Ja o CIC, instituido no mesmo ano, com um capital
inicial de US$ 200 bilhdes, ficou marcado pela sua atuagdo durante a crise financeira
de 2008, subprime. Em determinado momento da citada crise, o CIC adquiriu uma

participacdo de 9,9% do Morgan Stanley pela quantia de US$ 5 bilhdes — em um
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periodo de aversdo ao risco, sobretudo em relagcdo as instituicbes financeiras.
Posteriormente, o fundo ganhou destaque ao investir U$$ 651,7 milhdes na Vale do
Rio Doce, US$ 3,5 bilhdes na mineradora Teck Resources e US$ 713,8 milhdes na
Blackrock (O GLOBO, 2009).

Em linhas gerais, analisar a expans&o da China, ou mesmo de seus FS, ndo
sera uma tarefa trivial. As teorias classicas que versam sobre a globalizagcdo da
producdo nao foram capazes, de forma definitiva, de explicar plenamente este
processo na China (ALCIOLY, 2008). Por 14, a internacionalizagéo é orquestrada pelo
governo e mesmo depois das mudangas politicas e institucionais, permaneceu dificil
de ser compreendida. A partir de 2002, com a instituicdo da politica “go global’ o
Estado passou a oferecer incentivos as empresas internacionalizadas, facilitando o
processo administrativo para investimentos. Em vista disso, a China pretendia se
apresentar em uma posigao de lideranga e, entre suas ag¢des, incluiu a utilizacdo dos
FS (ARRIGHI, 2009). Vale destacar que, embora existam diferengas marcantes na
estrutura e na conducido das economias chinesa e brasileira, o trabalho buscara
identificar os pontos de convergéncia que aproximam essas nag¢des que fazem parte
do grupo de emergentes mais populosos do mundo, com amplo mercado consumidor
que provoca impacto nos circuitos econdmicos inferiores. Ademais, o fraco
desempenho em pesquisas sobre a governanga desses paises € um ponto
importante, visto que a conducgédo de FS depende da boa gestdo publica, conforme
dados divulgados pelo Worldwide Governance Indicators (WGI) (OLIVEIRA, 2002).

Através dessa perspectiva, as melhores experiéncias — estruturagdo e
estratégia — foram analisadas para futura modelagem no cenario de uma economia
emergente (Brasil), como forma de transpor os momentos mais volateis das crises
econdmicas. Além disso, sob outro aspecto, os recursos ora investidos em estratégias
que buscam mitigar os efeitos deletérios ocasionados pelos periodos de recesséo
econbmica, poderiam fomentar o desenvolvimento de longo prazo baseado em
mercado de capitais ou no crédito qualificado (ZYSMAN, 1983; GURLEY E SHAW,
1955). Na obra dos autores, fica evidenciada a importancia da existéncia de um canal
que possibilite uma mudanga estrutural na atividade, permitindo, em ultima analise, a
superagao de periodos menos promissores. Ademais, o papel de um mercado de
capitais no processo de desenvolvimento econdmico € objeto de analise em diversos

estudos baseados nas teorias pos-keynesianas (CARVALHO, 2005).
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5. METODOLOGIA

Na primeira fase do trabalho, foi utilizado, fundamentalmente, a metodologia da
documentacao indireta. Com isso, realizei a coleta de dados por fontes secundarias
(a chamada pesquisa documental, também conhecida como pesquisa bibliografica).
Como critério adicional para a formatacdo do escopo, priorizei os trabalhos
contemporaneos, dado o acelerado ritmo de desenvolvimento e inovagao pelo qual o
objeto central tem passado, e, para tanto, foram utilizadas as bases de dados que
constam hospedadas no Google Académico (GA), Web of Science (WoS) e Scopus.
Dentro dos portais, a pesquisa esteve guiada pelos seguintes termos: fundos
soberanos; fundos soberanos chineses; formagdo do preco do petrdleo; crises
econdmicas em paises emergentes; a dependéncia do petrdleo e alternativas para o
uso da commodity. Ademais, selecionei os documentos que estavam ligados as
principais teorias econémicas, além de artigos académicos, estudos publicados em
revistas especializadas e informacgdes de fontes criveis.

As informacbes foram selecionadas segundo os critérios anteriormente
mencionados, e, esse crivo, acabara servindo a outros pesquisadores da area quando
deparados com o que ja esta organizado previamente, evitando, assim, duplicagdo ou
dispéndio de energia para nova busca (LAKATO; MARCONI, 2003). Para
compreensao e melhor aproveitamento do arcabouco documental, foram realizadas
leituras explorativas e analiticas, apontando as implicagbes que o0s objetivos
especificos acarretam aos indicadores macroeconémicos do Brasil ante as nagdes
selecionadas e, dessa forma, o caminho para alcangar os objetivos especificos pode
ser pavimentado.

Em posse de dados que demonstraram os meandros da formagao de pregos
do petroleo, das politicas da Petrobras e de alguns de seus pares foi possivel analisar
e comparar esses processos (primeiro objetivo especifico). Posteriormente, explorei
as experiéncias com os FS para que alternativas fossem aventadas e viabilizassem a
sua implementagao para reduzir a volatilidade nos pregos da commodity a partir do
conhecimento adquirido com o entendimento das politicas vigentes (segundo objetivo
especifico). Dando continuidade ao processo, com base no histérico dos FS dentro da
economia chinesa, chilena, e demais nagdes que acrescentaram pontos de

similaridade ao escopo brasileiro, foram explorados os acervos documentais e,
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reforcada a pesquisa através das palavras-chave do estudo que norteou a busca por
novos autores, como meio de adequagdo ao referencial tedrico. Dentre as
publicagdes, foram eleitas, sobretudo, as produzidas na lingua portuguesa, inglesa e
espanhola. Ainda nos objetivos especificos, utilizei a metodologia explicativa para
interpretar os fatos e identificar suas causas, procurando expandir consensos e
estruturar um modelo tedrico relacionando aos objetivos perseguidos. No terceiro
objetivo especifico, a avaliacédo da conjuntura macroecondmica foi importante, uma
vez que a obtencdo de novas ferramentas de fomento e de desenvolvimento
econdmico passam pelo entendimento dos fatos histéricos que propiciaram o éxito em
outras nacgdes, afim de futura replicagéo.

De volta ao objetivo geral, e para encadear os fatos — facilitando o entendimento
do trabalho —, abordei os pros e contras da implementacdo dos FS na economia
doméstica através da metodologia analitica, com a qual foi possivel ampliar a
averiguacdo com o proposito de destacar esses pontos e responder ao
questionamento central da dissertacdo. Ao concluir o estudo dessa forma, foi feito o
enlace dos tépicos abordados ao longo da pesquisa de maneira objetiva, comparando

eventos afastados pelo espaco e pelo tempo.
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6. AESTRUTURA DE FORMAGAO DE PREGOS

Com o passar dos anos, o mercado do petréleo permitiu o surgimento de
diversas politicas de precificacao distintas para seus derivados. Além de um mercado
totalmente liberal, que pode ser compreendido, em especial, a partir de estudos de
casos como os vivenciados nos EUA e Canada, as nagbes e seus governantes
desenvolveram um arcaboucgo de politicas alternativas que pretendem controlar os
precos do petréleo, ndo repassando para a populacdo os choques ou ruidos dessa
cadeia (YERGIN, 2012). Ao longo desse capitulo, serdo descritos alguns dos modelos
construidos, aprimorados e utilizados em economias selecionadas para o estudo ora
proposto. O entendimento sobre questdes que envolvem a formacao dos precos desta
commodity tende a ser fundamental para podermos elaborar alternativas ao modelo

brasileiro.

6.1 O MERCADO INTERNACIONAL DO PETROLEO

Ao analisarmos a estrutura de formacao de precos do petréleo no mercado
internacional perceberemos que o processo ocorre a partir de benchmarks que sao,
em grande medida, negociados em mercados transparentes e acessiveis a inumeros
participantes. Além disso, esse mercado tem como caracteristica ser liquido, ou seja,
compradores e vendedores devem executar rapidamente as transagdes desejadas
(FATTOUH, 2011). Nesse mercado, apesar do numero de participantes ser elevado,
podemos encontrar uma concentracdo em determinados segmentos. No lado da
oferta, o Oriente Médio é responsavel por mais de 31% e a OPEP por mais de 40%
do petréleo comercializado no ambito global (IEA, 2023).

Nesse entreposto, com papel fundamental na determinagcdo dos precos de
referéncia, a concentragdo também é grande. Vale destacar o mercado fisico do 6leo
do tipo Brent, dominado por um grupo reduzido de companhias, cujo comportamento
determina o preco de um numero expressivo de barris de petréleo produzidos
diariamente (ALMEIDA, 2017; GRAAUW, 2015). A base fisica acaba facilitando a
manipulagédo dos pregos de referéncia, dado que ocorre o aperto quando, por algum
motivo, ndo ha disponibilidade suficiente no curto prazo. Em meados dos anos 2000,

podemos citar o "squeeze" do petroleo Brent a partir da baixa disponibilidade de
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entrega para setembro daquele ano. A drastica reducdo de liquidez repercutiu
profundamente sobre os precos, levando esse 6leo, vendido, na época, com desconto
de cerca de US$1,50 por barril em relagdo ao tipo WTI, a registrar um prémio de mais
de US$2,00 por barril, na mesma relagao (BP, 2023). Posteriormente, outros episédios
em que a conduta dos agentes foi considerada ilegal ou suspeita ocorreram, trazendo
volatilidade aos negdcios.

Como visto, os precos do petroleo apresentam variagbes conforme o tipo do
Oleo, alguns sao leves e mais baratos, pois possuem facilidade no refino, frente aos
pesados que irdo requerer um refino mais demorado. Entre os tipos mais conhecidos
estdo: o WTI — produzido, principalmente, nos EUA e o Brent produzido, em larga
escala, nos mares do Norte (VERSIGNASSI, 2020).

Ao adentrarmos no conceito de custo de extracao 6tima, perceberemos que ela
ocorrera quando o pre¢co de um recurso nao renovavel apresentar valorizagao anual
a uma taxa de juros determinada. Contudo, se o pre¢co ndo acompanhar a dita taxa de
juros, o recurso sera exaurido rapidamente. Sendo assim, segundo Yanez (2014), o

aumento de precos promove trés funcdes principais:

1. Estimula a conservacéo;
2. Viabiliza o descobrimento de novas fontes;
3. Permite inovacgdes.

Embora tenha apresentado rapida evolugado nas ultimas décadas, a base de
dados do mercado de petréleo é limitada, sobretudo, no que diz respeito a demanda.
Para obter os dados de produgéo, é necessario bastante trabalho de investigagao por
parte de analistas e agentes envolvidos, que acompanham e avaliam os estoques
semanais, produgao e consumo. O que move os mercados sao as percepcdes dos
negociantes, bem como os segmentos comerciais das companhias as interpretam e
como concebem pareceres sobre as projegdes e noticias que podem ter impacto nos
precos (SOUZA, 2006). As transagdes comerciais envolvendo enormes volumes de
petréleo sdo ligadas a estas avaliagbes, desde, a exemplo, as vendas oficiais dos
governos no Golfo Pérsico até as vendas de derivativos.

Os instrumentos financeiros foram criados e aperfeicoados a partir do mercado
fisico e a ele estdo ligados, seja por um mecanismo de entrega real, como nos
contratos do WTI no New York Mercantile Exchange (NYMEX), seja por avaliagdes

dos pregos no mercado futuro, caso do Brent no International Petroleum Exchange
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(IPE), ou ainda por avaliagbes dos pregos prompt, como no comércio de swaps
(FERREIRA, 2010). Ainda sobre os derivativos, a transparéncia dos precos é relativa
e pode sofrer por conta de arbitrariedades entre dois mercados fisicos de petroleo,
por exemplo, o Brent e o Dubai Fateh — imperfeito devido as longas distancias
envolvidas (SOUZA, 2006). Por isso, o mercado global parece ser dividido em dois
blocos principais: a Bacia do Atlantico e a Bacia da Asia. Essa fragmentac&o, introduz
distorcbes na formacgao dos pregos em geral, visto que os precos dos petroleos de
referéncia sofrem, além da influéncia de condigdes globais, o impacto das condigbes
do balancgo local de oferta e demanda nas regides onde sao produzidos.

Buscando solucionar, ou ao menos reduzir, os riscos de arbitragem, foram
desenvolvidos os contratos de petrdleo no mercado de futuros — instrumento de
negociagdo que ampliou as oportunidades de protecéo para investidores, na qual as
partes fixam os pregos de compra e/ou de venda do petroleo antecipadamente. Os
precos futuros, juntamente com os precos a vista, fornecem informagdes as partes
sobre a disponibilidade de petréleo (MENDES, 2003). A importancia dos mercados
futuros fez com que os refinadores de petréleo interpretassem essas movimentacoes,
reduzindo, ou no minimo ndo aumentando, seus estoques, quando o mercado
apresentasse comportamento backwardation - situagao na qual o preco do mercado
futuro esta abaixo do preco a vista esperado para o futuro - e aumentando se, o
mercado mostrasse o comportamento contango - quando as expectativas em relagéo
ao preco de um determinado item sdao maiores do que o preco atual (DAVIDSON,
1994). Porém, este mecanismo pode gerar um circulo vicioso em ambas as dire¢des.

As inovacgbes financeiras e tecnoldgicas, aliadas a reorganizagao da industria
do petréleo mundial, tém influenciado fortemente o comportamento dos precos. Estas
mudancas fizeram com que o preco do petréleo passasse a operar respeitando, em
boa medida, uma banda com piso e teto limitados de variacdo (CAMPQOS, 2007). Com
isso, 0os agentes montam as suas protegcdes, adequando-as a medida que ocorram
alteragdes ao longo do intervalo de tempo proposto. A existéncia de um piso para o
preco do petréleo é decorrente da necessidade dos paises consumidores em manter
garantido o abastecimento interno e de evitarem a dependéncia em relagdo aos
grandes produtores do Oriente Médio, mesmo que para isso tenham que pagar uma
diferenga (referente a margem entre o custo de produg¢do no Oriente Médio e nos

EUA). Caso os precos baixos sejam mantidos, a oferta mundial, provavelmente,
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restara concentrada nos paises membros da OPEP (BRITO; SANTOS; NAVA, 2012).

Segundo Ayoub (1994), o teto da banda tende a ser fixado no valor maximo,
desde que nao desencoraje a exploragao do petréleo, ndo estimule o desenvolvimento
de substitutos para 0 mesmo e nem provoque a estagnagao econdmica. Porém,
quando os precos excedem os limites, em qualquer uma das dire¢gdes, 0 mercado
devera responder, para que o equilibrio seja reestabelecido. Nesse momento, as
condi¢gdes econbmicas e geopoliticas servirdo como balizadores da industria
petrolifera (MABRO, 2000). Em resumo, as cotagdes internacionais tendem a se
manter abaixo do teto por trés razdes principais:

1. O risco do desenvolvimento de combustiveis e materiais substitutos, o
que é indesejado pelos produtores;

2. Os paises da OPEP perderiam grande parte do seu controle sobre a
oferta, por conta de novos produtores — limitando a demanda;

3. Existe ainda o risco de estagnagao econémica nos paises consumidores
que exercem importante papel no cenario geopolitico.

Na ponta contraria, ha motivos para que o preco do petrdleo ndo permaneca
em niveis inferiores ao piso:

1. A produgao das reservas com custos mais elevados € inviabilizada e a
oferta se concentra nos paises da OPEP, o que é indesejado por paises importadores
que buscarao reverter esse movimento;

2. Os proprios membros da OPEP nao desejam esta situagdo, pois as
entradas de recursos provenientes de exportagdes seriam reduzidas e, desta forma,
0s proprios membros viabilizariam a queda da produgdo, de modo a elevar as
cotagdes do petréleo.

Ainda sobre o tema, a obra de Boussena (1994), mostrou que mesmo que 0s
agentes interessados em precos mais altos, paises exportadores, reduzam sua
producdo para forgar que os pregos continuem altos, em algum momento novas
tecnologias atuarao para que a demanda seja bem menor do que a oferta, trazendo
0S precos, novamente, para mais perto do equilibrio. A correcdo de qualquer distor¢ao
de pregos ira ocorrer via ajustamento da oferta e demanda, conforme o novo nivel de

precos, ou seja, através dos mecanismos do préprio mercado.
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6.1.1 O preco de paridade de importagoes

O prego de paridade de importagdes (PPI) surgiu como o resultado de um
célculo que objetivava encontrar o custo de internalizagdo dos produtos derivados do
petréleo para um determinado pais. Vale destacar que a metodologia utilizada leva
em conta o custo do barril no exterior, somado aos custos de transporte, taxas
portuarias e a flutuagao do cambio. Todos esses fatores sao variaveis no tempo e nem
sempre as informacdes sao abertas e disponibilizadas para um calculo especifico
(DELGADO; GAUTO, 2021). No caso brasileiro, a ANP (2023) passou a divulgar
semanalmente um referencial da formacao de precos, a partir de novembro de 2018,
tendo como base a consultoria S&P Global. Com outra metodologia, a Associagao
Brasileira dos Importadores de Combustiveis (ABICOM) passou a disponibilizar
diariamente o seu calculo de PPl — com resultado distinto por conta das fontes
utilizadas.

Ao avaliarmos o uso do PPl em paises ao redor do mundo € necessario separar
as empresas produtoras através do seu tamanho e sua capacidade produtiva. A
Petrobras, esta inserida no grupo composto por gigantes do ramo como Shell PLC,
BP PLC, ExxonMobil Corp., TotalEnergies SE, que, em geral, sdo exemplos de
governanca e, em outro espectro, encontramos as grandes estatais russas (Gazprom
e Rosneft), onde o lado da governanga corporativa pode ser, de maneira geral,
questionado (GENIAL, 2023). Segundo o estudo da Genial (2023), a Petrobras estaria
precificada pelo mercado no centro destes dois polos, por ser uma estatal, mas nao
apresentar tantos problemas de governanga, com razoavel independéncia na sua
politica interna. Contudo, a mais recente decisdo da Petrobras — ao adotar um modelo
hibrido ao PPl em 2023 — podera afastar a petroleira dos pares globais mais liberais
nesse quesito.

Ainda sobre o tema, um desenho bastante similar ao PPI foi adotado em 1978
pelo governo australiano e estudado por Marks (1981), que investigou os efeitos
macroecondmicos dessa politica. O objetivo dos mandatéarios da Australia era o de
incentivar a exploragédo, conservagao do petréleo e o desenvolvimento de fontes
alternativas de energia. Contudo, a experiéncia australiana resultou em um aumento
acentuado no preco relativo do petroleo bruto, mas que efetivamente trouxe uma

expansao da exploracdao e reverberou em maiores receitas, devido a dois fatores
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principais:

1. A politica menos intervencionista;

2. A livre flutuacao dos pregcos mundiais.

Em suma, o PPI fora desenvolvido com o intuito de internalizar os custos totais
para um produto derivado do petréleo e maximizar a rentabilidade da empresa na
venda de combustiveis, ao mesmo tempo, em que permite a existéncia de um
mercado competitivo.

Na contramdo, um estudo publicado pelo Instituto Brasileiro de Estudos
Politicos e Sociais (IBEPS) (2020), defendeu a légica de que o alinhamento ao PPI
desconsidera os reais custos de produgao do petrdleo e deixa a populagao exposta a
fatores alheios a realidade de cada pais, como as volatilidades dos precos da
commodity. O argumento parece bastante fragil, visto que os paises que necessitam
importar derivados de petréleo, em menor ou maior grau, estardo sujeitos a oscilagbes
dos precos internacionais e o uso do PPl como referéncia, tenderia a fazer parte de

uma légica econémica baseado na oferta e demanda.

6.2. O MODELO BRASILEIRO

O Brasil é uma nacao autossuficiente na produgao de petroleo. Porém, essa
autossuficiéncia € apenas numeérica, visto que temos uma producdo de petroleo,
amplamente, concentrada no tipo pesado, o qual as refinarias domésticas nao
possuem o dominio da capacidade de processamento de forma individual (DELGADO;
GAUTO, 2020). O processo é feito através da mistura dos dois tipos de 6leo, o que
forma um blend, com balanga favoravel para o tipo nacional na mistura. Vale destacar
que nas décadas de 1960 e 1970, o Brasil importava o 6leo do tipo “leve” para
transformacdo em produtos finais. Desse modo, as refinarias projetadas, a época,
buscavam atender aquele mercado, o que atualmente inviabiliza a sua utilizagéo para
processamento da producao nacional.

Ademais, essa sensacdo de autossuficiéncia brasileira perde forgca ao
analisarmos numeros recentes do mercado do petréleo. O parque nacional tem
capacidade de processar cerca de 2,4 milhdes de barris de petrdleo por dia — aquém
dos cerca de 3 milhdes de barris produzidos diariamente —, mas, como uma refinaria

nao opera em sua capacidade maxima, o volume refinado no Brasil gira em torno de
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1,9 milh&do de barris de petroleo por dia (BNAMERICAS, 2023). A Petrobras atende
80% do consumo domeéstico, sendo o restante importado por ela propria e outras
empresas. Por conta de questdes geograficas, visto que os derivados importados tém
sua origem na Costa do Golfo e seus precgos estdo atrelados aos custos de producgéo
local e ao prego internacional do petroleo, negociado em dolar.

A empesa poderia optar por comercializar sua produgao apenas considerando
os custos domésticos, ignorando as questdes atreladas ao mercado externo. No
entanto, segundo Almeida e Soares (2018), essa escolha acionaria uma série de
possiveis gatilhos:

1. Inviabilidade para outras companhias, uma vez que, devido ao custo de
importacao, as importadoras possuem um preco de combustiveis maior — podendo,
eventualmente, ocasionar o desabastecimento do mercado interno;

2. Um déficit de caixa para a empresa, uma vez que ela estaria vendendo
os derivados internacionais a um preco menor do que o custo.

Ao analisarmos o histérico do PPI no cenario interno, deve-se relembrar a sua
adocado em meados de 2016 pelo Executivo, que buscava, a época, refletir os custos
totais de internalizagdo dos derivados de petréleo no territorio nacional. Esse fato,
ocorreu apos um periodo muito conturbado para a principal petroleira nacional — dado
os escandalos de corrupcéao e a forte desvalorizacdo do seu ativo somado ao salto em
seu passivo. A partir do PPI, a Petrobras conseguiu alcangar um ambiente onde os
agentes privados tinham margem operacional para atuar, diversificando o setor,
retirando a necessidade de ser exclusivamente responsavel pela importagdo de
petroleo, para prevenir o déficit de caixa.

No entanto, a volatilidade ocasionada pelo choque da pandemia e, mais
recentemente, a guerra no leste europeu, revisitou uma percepgao negativa que
culminou com a redugao da relevancia desse modelo. Assim, a Petrobras (2023)
deixou de seguir exclusivamente o que versa o PPl e passou a absorver parte da
volatilidade, ao realizar reajustes mais espacados em momentos de alta do délar, o
que impactaria a inflacdo brasileira dada a relevancia desse modal de transporte na
economia domeéstica.

Ainda sobre o efeito do PPl no mercado doméstico, ao reduzir a intervengao do
governo foi assumido o risco de colocar o consumidor em uma posigdo mais

vulneravel frente as oscilagdes nos precos internacionais (SANTOS, 2021). Essa
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tentativa de implementar uma pratica liberal foi considerada impopular — ap6s longos
anos de subsidios e controle de precos. Todavia, as politicas baseadas em subsidios,
como as vistas até 2015, também possuem seus riscos e causaram enormes
problemas econdmicos. Além dos pontos ja abordados, uma politica baseada em
subsidiar seus combustiveis podera causar impactos desastrosos sobre a distribuigao
de renda aos paises emergentes. Ademais, essas politicas de subsidios normalmente
reforcam ou geram concentragdo de mercado, principalmente quando manuseada
mediante uma empresa estatal (ALMEIDA; SOARES, 2018).

Segundo a Resolugdo ANP 43/2018, o prego dos combustiveis importados
seria acrescido dos custos estimados de movimentagdo e armazenamento nos
terminais definidos previamente. Vale lembrar que além da influéncia do PPl e das
intermediacdes pelas distribuidoras e revendedores, o pre¢o nas bombas tende a ser
afetado ainda pelo custo de aquisigdo do alcool anidro junto as usinas produtoras, ja
gue a gasolina automotiva no Brasil € composta de 75% de gasolina pura e 25% de
alcool anidro (ANP, 2023). O comportamento dos pregos dos combustiveis importados

e reajustados pela paridade internacional estdo demonstrados, na tabela abaixo, sem

0s impostos.
Tabela 1: Prego de paridade de importacao
Precos de Paridade de Importagao
semana de 26/06/2023 a 30/06/2023
Gasolina A comum
Manaus Itaqui Suape Aratu Santos Paranagua Tramandai Guamaré
Prego (R$/1) 2,5615 2,5579 2,5547 2,5613 2,5686 2,5542 2,582 2,6985
Variacdo Semanal -5,45% -5,47% -5,49% -5,45% -5,39% -5,42% -5,29% -5,18%
D. de Caxias Betim Cubatdo Maua Paulinia S.J.Campos Araucaria Canoas
Prego (R$/1) 2,7364 2,7558 2,6006 2,6168 2,6563 2,6437 2,6096 2,6372
Variacdo Semanal -5,04% -5,00% -5,32% -5,29% -5,20% -5,23% -5,29% -5,17%
Diesel A S10
Manaus Itaqui Suape Aratu Santos Paranagua Tramandai Guamaré
Prego (R$/1) 3,0839 3,1069 3,0824 3,111 3,1236 3,1188 3,1327 3,2262
Variacdo Semanal -2,33% -2,12% -2,23% -2,10% -2,04% -2,01% -1,98% -2,10%
D. de Caxias Betim Cubatdo Maua Paulinia S.J).Campos Araucaria Canoas
Prego (R$/1) 3,2915 3,3108 3,1557 3,1718 3,2114 3,1987 3,1742 3,1879
Variacdo Semanal -1,90% -1,89% -2,01% -2,00% -1,96% -1,98% -1,96% -1,94%

Fonte: S&P Global, ANP e Petrobras. Elaborado pelo autor (2023).

Além de internalizar o comportamento do petrdleo, os precos também séao
afetados por constantes reajustes nas bases de calculo para cobrangas de ICMS

pelos Estados e por impostos como o CIDE, PIS e COFINS, o que representa cerca
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de 51% do prego da gasolina e 25% do diesel.

Os riscos envolvendo as politicas de subsidios ndo s&o apenas sociais, mas
também econdmicos e politicos, lembrando que essa intervengdo governamental
contribuiu para o endividamento da Petrobras. Sendo assim, a empresa que nao
aceitar interferéncia politica nos pregos acaba por gerar uma importante estratégia
para atracdo da confianga de investidores (SODRE, 2021). Para Almeida e Soares
(2018) a politica energética brasileira encontra-se em um momento decisivo, uma vez
que precisa optar por continuar competitiva dentro do setor de combustiveis ou
retornar ao caminho do monopdlio estatal praticado no passado.

Além dos riscos ja apresentados, e vivenciados, o controle de pregos dos
derivados de petréleo utilizados como contencéo de pressdes inflacionarias gerou
consequéncias graves a economia. Outra questdo que Sodré (2021) apresenta é a
importancia da taxa de cambio, se for considerada a desvalorizacdo da moeda
nacional frente ao délar, que foi um elemento fundamental para as pressodes
crescentes nos pregos praticados nos ultimos anos. Em boa medida, foi o PPl que
auxiliou a petroleira na recuperagao das perdas monetarias com a politica de precos
do governo Dilma Rousseff (2011 — 2016), permitindo que a empresa atuasse como
0s seus pares privados, precificando os produtos sem prejuizo.

Em resumo, o PPI, iniciado durante a administragdo de Pedro Parente,
presidente da Petrobras (2016 — 2018), permitiu maximizar a rentabilidade da empresa
na venda de combustiveis, além de fomentar um mercado mais competitivo, haja visto
que a paridade de precgos internacionais foi um compromisso da empresa publica com
o Conselho de Administragdo para a Defesa Econémica (CADE). As empresas que
estdo alinhadas com o PPI, possuem uma variagao média de cerca de 5% em relagéo
ao precgo internacional. Essa variagao, pode ser atribuida, em elevado grau, por conta
das flutuagdes significativas percebidas no mercado de petréleo.

Mais recentemente, em meados de maio de 2023, a diretoria da Petrobras
aprovou novas diretrizes comerciais para definicdo de precos dos derivados de
petréleo. A nova politica encerra a subordinagdo dos valores ao PPl. Segundo a
empresa, o custo do cliente contempla alternativas de suprimento por fornecedores
dos mesmos produtos ou de produtos substitutos. Os custos da petroleira, por sua
vez, estdo fundamentados no custo das diversas alternativas para a empresa, entre

elas a produgédo, importacao e exportagao do produto (BRASIL; 2023). Os principais
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pontos de atengao estdo destacados na tabela 2:

Tabela 2: As mudancgas na regulagdo dos combustiveis

As mudangas na regulagdo dos combustiveis

Antes Depois

Pregos levam em conta o mercado internacional, mas adotam

Pregos levavam em conta o mercado internacional; . . X
outras referéncias do mercado interno para o calculo;

Referéncia principal era cotacdo do petréleotipo |Esforgo de mediagdo entre os interesses dos acionaistas e o papel
Brent, calculado em délar; social da estatal (defendido pelo atual governo);

Era incorporada margem para remuneragdo de risco|Célculo considera o "custo alternativo do cliente", observando
e considerados os demais custos envolvidos; precos praticados no mercado que oferecam produtos similares;

Institui o "valor marginal", definido com base nas condig¢des
obtidas pela Petrobras para a produgdo, importagdo e exportagdo.

Fonte: Petrobras. Elaborado pelo autor (2023).

Ao aprofundarmos essa nova métrica, perceberemos que a base de
precificacdo se dara mediante diferenciais competitivos por polo de venda, buscando
o ponto 6timo da Petrobras no mercado, ao otimizar os seus ativos de refino e
rentabilidade de maneira sustentavel (PETROBRAS; 2023). Os reajustes, nessa
modalidade, sdo realizados sem uma periodicidade definida, mitigando o repasse da
volatilidade dos precos internacionais e do cambio aos consumidores brasileiros. A
precificacdo competitiva tenderia a manter o patamar minimo necessario de precos
que garantisse a realizagdo de investimentos previstos no planejamento estratégico
da companhia. Embora, invariavelmente, essas diferengas entre o prego internacional
da commodity e o valor final que efetivamente alcanga o consumidor tera o efeito de
reduzir a geracao de fluxos de caixas — quando em situagdes de pressdo no mercado
do petroleo.

Ademais, segundo a Agéncia Brasil (2023), as decisbes sobre os precos
continuam sendo subordinadas ao Grupo Executivo de Mercado e Preg¢o, composto
pelo presidente da empresa em 2023, Jean Paul Prates, pelo diretor-executivo de
Logistica, Comercializagdo e Mercados e pelo diretor Financeiro e de Relacionamento
com Investidores. Vale lembrar que as indicagdes para esses postos sdo atribuicbes
do Executivo, o que pode acarretar ruidos em momentos de instabilidade politica do
pais.

Na pratica, o modelo anterior seguia o PPI, tal e qual, sem que a estatal tivesse
a autonomia para diluir as grandes variagdes do oOleo, por nao ter ferramentas que

auxiliasse a atenuar esses movimentos. Sob aquele prisma, a Petrobras alcangou
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recordes de lucros e distribuicdo de dividendos. Os resultados do segundo semestre
de 2022, segundo o balango da companhia, por exemplo, permitiram um repasse

historico aos acionistas de R$ 87,8 bilhdes.

6.3 O MODELO CHINES

Até meados de 1980, o setor elétrico chinés era organizado como industria
estatal verticalmente integrada. O grupo responsavel pelo planejamento econémico
do gigante asiatico controlava diretamente a producéo e a alocagédo das quotas de
eletricidade. Esse modelo, perdeu forgcas e deu sinais de esgotamento, dado que a
demanda nacional crescia acima da capacidade ofertada pelo sistema (SANTANA,
2015). Como resultado, a escassez de energia criou um sério gargalo para o
desenvolvimento econdémico.

Ainda, segundo Santana (2015), as reformas do setor energético permitiram o
surgimento de duas grandes empresas, a Sinopec e a China National Petroleum
Corporation (CNPC). Essas companhias, passaram a dominar a produg¢ao do dleo e
possuem uma participacdo de mercado de 37% e 27%, respectivamente. Vale
destacar que a iniciativa privada estrangeira, empresas como ExxonMobil Corp.,
BASF e SABIC, disputam esse importante mercado ativamente com as demais. A
descentralizagao gradual do controle exercido pelo governo central sobre as
provincias foi implementada por intermédio da transferéncia de maior
responsabilidade orgamentaria. O governo conseguiu assim criar um mecanismo de
contrapeso a burocracia central e avangou nesse mercado sem que, para isso, 0
sistema politico fosse alterado.

Em meados dos anos 2000, com a entrada da China para Organiza¢gao Mundial
do Comércio (OMC), o governo introduziu uma série de mudangas na regulamentacéo
sobre os precos do petréleo, para aprimorar o mecanismo do mercado. A partir desse
ano, foi criada uma regra formal para a definigdo dos pregos de combustiveis atrelados
a uma cesta de precos internacionais, que eram utilizados para definicao de um teto
para o varejo. Abaixo desse teto, os agentes passaram a ter liberdade para definir os
precos conforme o mercado. A partir de 2001, o governo chinés utilizou os pregos do
petréleo a vista de Singapura como balizador, com ajustes adicionais feitos quando

existisse um grande hiato entre precos domésticos e internacionais. Posteriormente,

51



a métrica passou a ser feita por uma média ponderada dos petroleos WTI (60%),
Singapura (30%) e Brent (10%) (AJMI; HAMMOUDEH; MOKNI, 2021).

Em 2003 a China tornou-se o segundo maior consumidor mundial de petrdleo,
a frente do Japéao (5,3 milhées de barris por dia). Ademais, a China foi responsavel
por quase metade do aumento do consumo mundial de petrdleo na primeira década
dos anos 2000 e 60% do aumento das importagdes mundiais de petroleo bruto no
mesmo periodo (LIAO, 2015). Em 2006 a métrica mudou novamente, esse preco
passou a ser calculado por uma média ponderada dos petroleos Brent (40%), Dubai
Fatech (30%) e Minas da Indonésia (30%). A partir do modelo hibrido, o governo
chinés buscava incorporar e aprofundar a utilizacdo de métricas do mercado,
implementando mecanismos de protecdo aos consumidores e aos produtores contra
a forte volatilidade de precos.

A partir das Medidas para a Administracdo dos Precos do Petroleo (MAPP), em
meados de 2009, surgiu uma politica semelhante ao PPI, porém, no caso chinés, o
preco médio movel do petrdleo bruto no mercado internacional era acompanhado
durante 22 dias uteis consecutivos e, caso sofresse variagao superior a 4%, o prego
doméstico do oleo refinado poderia ser reajustado (AJMI; HAMMOUDEH; MOKNI,
2021). Além disso, a politica estabelecia que quando o prego do petrdleo bruto no
mercado internacional estivesse sendo negociado abaixo dos US$ 80 o barril, o preco
do ¢6leo refinado seria calculado consoante a taxa normal de lucro de processamento.
Quando negociado acima desse patamar, a margem de lucro do processamento seria
deduzida até que o precgo do petroleo refinado fosse calculado com base no lucro zero
do processamento. Assim, quando o preco estivesse acima de US$ 130 o barril,
segundo o principio de levar em conta os interesses dos produtores e consumidores
e manter o funcionamento estavel da e