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“We can’t solve problems by using the same
kind of thinking we used when we created
them.”

Albert Einstein



RESUMO

A regido do Oriente Médio ¢ conhecida por sua instabilidade politica e social, recebendo
extensa cobertura mididtica sempre que ha conflitos na area. Um dos motivos pela
preocupagdo internacional com as dindmicas daqueles paises esta relacionado a abundéncia de
petroleo e gas natural que a regido possui. Os Estados do Oriente Médio fornecem um
combustivel importante para os projetos de desenvolvimento e industrializacdo de paises
espalhados por todo o globo. Assim, a presente pesquisa busca observar os periodos histéricos
de aumento do preco do barril do petrdleo, mais especificamente as décadas de 1970 e 2000,
com um olhar sobre o comportamento dos paises do Oriente Médio exportadores deste
insumo. Como tais Estados fizeram uso dos novos excedentes comerciais gerados? Quais
foram as causas envolvidas nos diferentes tipos de reciclagem dos petrodolares? Diversos
estudos analisam os fendmenos de reciclagem dos petrodélares nesses dois periodos, contudo
esse trabalho busca fazé-lo de forma comparada, através da otica da Economia Politica
Internacional e de todo o contexto politico-econdomico por tras dos diferentes periodos
estudados. O resultado desta pesquisa revela a importancia da analise historica tanto politica
quanto econdmica da regido, das mudangas no sistema financeiro internacional nos anos que
dividem os dois periodos estudados e também na importancia das politicas sendo adotadas por
alguns Estados da regido, uma vez que essas tendem a difundir-se para os demais paises.

Palavras-chave: Petroleo; Economia Politica Internacional; Reciclagem de petroddlares;
Sistema financeiro internacional.



ABSTRACT

The Middle East is well known for its political and social instability, receiving extensive
media coverage whenever there is some type of conflict in the region. One of the reasons for
international concern regarding the political dynamics of those countries is directly related to
the abundance of oil and natural gas that the region possesses. The Middle Eastern states
provide these important inputs that serve as fuel for the development and industrialization
projects of countries throughout the globe. Thus, this research aims to observe the historical
periods of rising oil prices - more specifically the 1970s and 2000s — focusing on the behavior
of Middle Eastern oil producers. How did the oil exporters make use of the newly generated
windfall from trade? What were the causes involved in the different types of petrodollar
recycling on these two separate moments? Several studies examine the recycling phenomenon
in these two episodes; however, this work seeks to do so on a comparative basis, through an
integrationist perspective of International Political Economy and the entire political-economic
context behind the different periods studied. The research results show the importance of both
political and economic historical analysis in the region, the changes in the international
financial system in the years that divide the two interludes studied and also the importance of
policies being adopted by some states in the region, since these tend to diffuse to other
countries.

Key-words: Oil; International Political Economy; Petrodollar recycling; International
financial system.
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Introduciao

1.1 Tema e Problema

O petrdleo encontra-se no cerne de grandes economias mundiais como um
verdadeiro combustivel para o desenvolvimento. O aumento exponencial pela
demanda desse insumo € bastante recente, datando de menos de um século atras.
Entre 1949 e 1972 a demanda por petrdleo cresceu em mais de cinco vezes. SO nos
Estados Unidos, entre 1948 e 1972 o consumo triplicou de 5,8 milhdes de barris por
dia para 16,4 milhdes. No mesmo periodo, o consumo na Europa Ocidental aumentou
em quinze vezes € no Japao o crescimento foi, de fato, excepcional, aumentando de
32 mil para 4,4 milhdes de barris por dia, um acréscimo de 137 vezes (YERGIN,
1991, p. 541).

A justificativa para o crescimento histérico da demanda por petréleo esta no
proprio desenvolvimento econdmico. Com aumentos gerais de salarios, a compra de
casas aumentou muito, bem como a demanda por aquecedores e outros utensilios
elétricos para serem utilizados nessas casas. Familias compravam um carro e logo
apos um segundo. Além disso, a nova industria petroquimica transformou petrdleo e
gés natural em plasticos e uma série de quimicos. De fato, plastico passou a substituir
materiais tradicionais em muitos produtos e passou a ser considerado o segredo para o
sucesso no mundo dos negocios (YERGIN, 1991, p. 542).

A dependéncia que os Estados desenvolveram em torno do petroleo levou a
sociedade internacional a encarar verdadeiros desafios nas ultimas cinco décadas,
devido principalmente a instabilidade politica, social e econdmica sob a qual vivem os
paises do Oriente Médio, principais fornecedores de petroleo do mundo.

Na década de 1970, o sistema internacional passou por dois choques de
aumento do pregco do petréleo, quando os paises da OPEP determinaram aumentos
exorbitantes nos precos do petroleo. Trinta anos depois, na década de 2000, houve

um fenomeno muito semelhante, novamente o aumento exponencial dos pregos do
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petréleo, quando um barril de petroleo custava uma média de US$30 em 2003 e
atinge um pico de US$147,02 em julho de 2008".

Sendo este um recurso tdo essencial a manutengdo ¢ ao desenvolvimento do
sistema capitalista moderno, os poucos paises que controlam o fornecimento desse
insumo passaram por periodos de imensa expansdo das receitas do governo —por via
de impostos ou por controle das empresas produtoras de petréleo, como nos casos do
presente estudo.

Nos dois momentos, o aumento do preco do petrdleo gerou uma renda extra
para os paises exportadores, através de grandes superdvits em suas balangas
comerciais. Por outro lado, nos dois momentos, os Estados importadores liquido de
petroleo enfrentaram grandes dificuldades econdmicas, frente aos seus elevados
déficits.

Seguindo esse raciocinio, a questdo crucial num sistema econdmico
internacional ndo ¢ a existéncia de um déficit global dentre os importadores liquido de
petroleo, mas como este ¢ distribuido e financiado. O termo “reciclagem de
petrodolares” refere-se ao destino, dentro do sistema econdmico internacional, dos
dodlares que resultam das receitas de exportagdo dos paises produtores de petréleo. O
destino desses dolares no sistema econdomico internacional pode ser tanto a aquisicao
de bens e servicos estrangeiros (importagdes), como a compra de ativos no exterior.
Tais ativos estrangeiros podem variar de depdsitos em bancos estrangeiros para
titulos, private equity e Fundos Soberanos de Riqueza (FSR) (NSOULI, 2006).

De uma forma ou de outra, todas as divisas internacionais que fluem para os
Estados produtores de petroleo como resultado de um aumento das exportagdes —ou
preco- de petroleo, fluem de volta, ou sdo "recicladas", para o resto do mundo. Assim,
¢ importante distinguir os dois canais através dos quais a reciclagem acontece
(NSOULLI, 2006):

O primeiro pode-se chamar de canal de absor¢do, em que os petrodolares sdo
gastos para financiar o consumo interno e o investimento, aumentando assim a
demanda por importagdes de bens e servigos.

O segundo pode ser chamado de canal da conta capital: neste, os petrodolares
(dolares provenientes da receita das exportagdes do petrdleo) ndo gastos em

importagdes sdo salvos em ativos estrangeiros detidos no exterior, resultando em um

" Oil hits new highs on Iran fears. Disponivel em: <http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/7501939.stm>
Acesso em: 10 de maio de 2014.
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fluxo de saida de capital. Estes ativos sdo detidos por bancos centrais como parte de
suas reservas internacionais, ou por fundos institucionais dos paises exportadores de
petroleo. Eles podem ser mantidos em instrumentos financeiros estrangeiros,
incluindo uma variedade de moedas (NSOULI, 2006).

Nesses dois momentos de subida do preco do petrdleo, a inesperada
abundancia de divisas internacionais levou os paises exportadores de petroleo a
seguirem um mesmo padrao de comportamento: aplicagdo do excedente nos mercados
financeiros. No entanto, as opc¢des de aplicagdes foram distintas em cada momento.
Em 1970, a maior parte da receita do petréleo foi canalizada para os mercados
financeiros da Europa e América do Norte. Na década de 2000, parte dos dolares
oriundos das receitas do petrdleo estd sendo depositada em fundos institucionais sob
geréncia dos proprios governos, os Fundos Soberanos de Riqueza.

O objeto de estudo do trabalho ¢, portanto, a reciclagem dos petrodolares dos
paises exportadores de petrdleo. De forma mais aprofundada, o trabalho busca
analisar de forma comparada as opcdes de aplicacio do excedente dos paises
exportadores de petroleo do Oriente Médio. Ao fazé-lo, sdo desenvolvidos estudos
histéricos e politicos da regido para contextualizacdo e melhor entendimento dos
objetivos apresentados. Assim, o leitor deve manter-se atento ao objeto como a
reciclagem dos petrododlares e ndo como a geopolitica do petréleo, por mais que em
certos momentos pareca um trabalho do tipo. Dessa forma, o objetivo geral classifica-
se como o estudo dos motivos que levaram os paises do Oriente Médio a buscarem
alternativas distintas de reciclagem dos petroddlares na década de 1970 e na década
de 2000.

A hipétese do trabalho ¢ que a explicagdo encontra-se nas profundas alteragdes
que ocorreram no sistema financeiro internacional, que permitiram op¢des diferentes
de reciclagem dos petrodolares, inclusive a consolidagdo dos Fundos de Riqueza

Soberana.

1.1.1 Objetivos Especificos

- Explicar a necessidade de analisar os acontecimentos pela oOtica da Economia

Politica Internacional.
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- Realizar uma retrospectiva historica, de forma a contextualizar politica e
economicamente a importancia do petrdleo na regiao.

- Mostrar as mudangas que ocorreram no sistema financeiro internacional que
permitiram uma diferente opcao de reciclagem dos petrodolares.

- Comparar as diferentes opgdes da Arabia Saudita e do Ird nos dois periodos.

1.2 Metodologia
O ponto de partida para o estudo consiste dos aumentos severos no preco do

barril de petrdleo nos anos 1970 e 2000. A partir disso, serdo estudados os dois
periodos de forma comparada em duas etapas: em um primeiro momento, da-se
énfase a historia politica do Oriente Médio e as mudangas na estrutura do sistema
financeiro nesses dois periodos. Para o aprofundamento de tal andlise, diversos dados
em relacdo aos paises da OPEP e a reciclagem de petroddlares sdo analisados sob uma
Otica macro. Em um segundo momento, apdés a comprovacdo das mudangas
estruturais no sistema financeiro, observa-se as transformagdes nas estruturas
domésticas dos Estados escolhidos para amostragem, de forma a afunilar a
observagdo para estruturas micro, obtendo como resultado uma andlise sistémica
abrangente, mas que busca também considerar detalhes.

Para o desenvolvimento deste trabalho, serdo escolhidos dois paises como
referéncia para fins de comparagdo entre os dois periodos estudados. Para que a
amostra reflita os fatos estudados de forma mais realista, ¢ necessario que os dois
Estados escolhidos estejam colocados entre os principais exportadores de petréleo do
mundo e que, de fato, eles tenham, nos anos 1970, reciclado petrododlares no mercado
financeiro europeu e norte americano e, nos anos 2000, depositado o excedente
gerado pelas exportagdes de petroleo em fundos institucionais — Fundos Soberanos de
Riqueza — geridos pelo Estado, ranqueando entre os maiores FSRs existentes’.

Uma afirmag¢do undnime entre os autores que estudam a reciclagem de
petrodolares ¢ a dificuldade para mensurar os valores dos fluxos de dolares para os
mercados europeus e americanos durante todo o periodo analisado. Essa dificuldade
de quantificagdo ¢ ainda mais forte na reciclagem dos anos 2000. A analise buscara,
portanto, as informacdes sobre esses fluxos através dos dados dos Fundos Soberanos
dos dois paises analisados. Esses, apesar da relativa falta de transparéncia, mostram a

magnitude de receitas sendo alocados em fundos para investimento. E importante,

% De acordo com o SWF Institute. Disponivel em: <http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/>.
Acesso em: 10 de maio de 2014.
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contudo, ressaltar que os ddlares mantidos nesses Fundos Soberanos ndo sdo as
unicas receitas sendo recicladas.

Além disso, considerou-se outra varidvel na escolha dos paises. Tendo em
vista a posicdo predominante dos Estados Unidos no sistema internacional e sua
grande influéncia para com alguns paises produtores de petrdleo, a escolha serd feita
de forma que um Estado tenha sido aliado dos Estados Unidos e o outro ndo (pelo
menos em um dos periodos analisados). Explicitadas tais condicionalidades, os paises
a serem estudados serdo Ardbia Saudita e Ira.

Assim, busca-se demonstrar a hipotese do trabalho a partir da comparagao
entre o Ird e a Ardbia Saudita, nos dois momentos. Durante o primeiro choque do
petréleo, a OPEP se consolidava como uma institui¢do de relevancia e o Ird e Ardbia
Saudita estavam lado a lado na promog¢do do embargo aos Estados Unidos. J4 nos
anos 2000, as condicdes da regido e de cada pais eram diferentes. O Ira tornou-se um
governo isldmico havia mais de duas décadas, e encontrava-se em constante
enfrentamento com o mundo ocidental, em especial os Estados Unidos e seus aliados
europeus. Ja a Arabia Saudita representa a segunda maior fornecedora de petroleo
para os Estados Unidos, mantendo relagdes politicas e econdmicas de proximidade
com o Estado norte-americano. Mesmo com essas diferentes condigdes nas relagoes
inter e intra-estatais, tanto na década de 1970 quanto em 2000 esses dois paises,
juntos com os demais paises exportadores de petroleo da regido reciclaram seus
petroddlares da mesma forma. A hipotese do trabalho € que as opgdes de reciclagem
dos petrodolares ndo se encontra nos diferentes regimes e suas aliangas, mas sim nas
alteracdes que ocorreram no sistema financeiro internacional que permitiram opgdes
diferentes de reciclagem dos petrodolares

Para alcancar as respostas desejadas, parte do estudo deverd explorar alguns
métodos e teorias da politica comparada. Tal campo de estudo, um dos principais na
ciéncia politica, elabora questdes inspiradas por eventos ocorridos no mundo real e,
na busca por respostas, ndo deve deixar que estas sejam forjadas em estereotipos
formados por experiéncias passadas. Nao se pode presumir que se algo acontece em
um tempo e espaco, 0 mesmo acontecera em outros locais € em outros momentos
(SAMUELS, 2012, p. 8).

Ademais, utilizando o método comparativo explanado por Samuels (2012, p.
13), observa-se que o objeto do presente estudo ¢ um caso de “método da diferenca”,

em que eventos ocorrem com 0s mesmos atributos mas com consequéncias diferentes.
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O autor desenvolve o método considerando que a diferenca ocorre entre distintos
Estados em um s6 periodo, mas pode-se adaptar a andlise para que a diferenca seja
observada entre periodos diferentes em todos os Estados observados.

Na sequéncia desse capitulo, sera feita uma breve apresentacdo da perspectiva
tedrica que guiard a analise, a Economia Politica Internacional. No segundo capitulo
sera feita uma contextualizacdo histérica sobre os acontecimentos que levaram ao
primeiro choque do petréleo em 1973. O terceiro capitulo analisard as caracteristicas
do sistema financeiro de forma comparada, tanto na década de 1970 quanto em 2000.
No capitulo quatro, serdo analisados os casos especificos do Ird e da Ardbia Saudita.
Por fim, o trabalho apresentara as consideracdes finais refletindo sobre a hipdtese

final a luz de todas as informacgdes agregadas ao longo do texto.

1.3 Referencial teorico
As linhas de estudo das ciéncias tendem a se desenvolver de forma

fragmentada do todo. Isso ocorre em grande parte em decorréncia de uma maior
especializacdo em cada setor de estudo especifico. Todavia, a riqueza de detalhes
proporcionada por essa especializagdo acaba, muitas vezes, ofuscando uma visdo
global de certos fendmenos e certas tomadas de decisdes.

Para o estudo proposto neste trabalho, nem uma abordagem de politica
internacional ou de economia internacional conseguem explicar a dinamica do
processo analisado. Se por um lado estudos de politica internacional podem explicar
as posicoes de barganha de cada Estado, bem como suas disposi¢des na balanca de
poder e os ganhos e perdas politicos envolvidos em cada decisdo tomada; por outro
lado, a economia internacional traz a racionalidade da busca por lucro e a logica de
um sistema centrado no comércio e nas finangas internacionais. Como sera visto,
muitas decisdes tomadas pelos Estados do Oriente Médio ndo sdo tomadas puramente
sob perspectivas econdmicas, mas visando um fim politico. Isso ocorreu tanto na
formulagdo do preco do barril do petréleo na década de 1970 quanto na posterior
utilizacdo do excedente das exportagdes petroliferas. Assim, para o presente estudo
propde-se analisar o objeto de pesquisa de forma integrada, dentro do campo da
Economia Politica Internacional (EPI).

Remetendo as origens do campo, Susan Strange, em um texto cldssico de
1970, “International Economics and International Relations: A Case of Mutual

Neglect”, reconhece que novas demandas se colocavam ao campo de Relagdes
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Internacionais a partir da expansdo e crescimento da economia internacional. Dessa
forma, ela identifica um vacuo entre o estudo académico de Relagdes Internacionais e
o estudo da Economia Internacional, e o fracasso em preencher esse vazio resultaria
em uma perda de relevancia para as duas disciplinas e em uma incapacidade de lidar
com os grandes problemas que afligem a economia internacional. O texto ¢
referenciado como a primeira vez em que a autora britanica sugere o desenvolvimento
da Economia Politica Internacional como uma disciplina separada.

J& mais recentemente, Cohen (2008, p.1) declara que a Economia Politica
Internacional (EPI), entendida como um campo de estudo quando referida com letras
maiusculas, busca conexdes entre economia e politica, nas esfera das relacdes entre os
Estados soberanos.

O campo de EPI representa um esfor¢o de construcdo das ligacdes para
preencher a lacuna entre as especialidades distintas da economia internacional e das
Relagdes Internacionais (RI); esse é o seu denominador comum. E importante frisar,
contudo, que EPI ndo ¢ algo inflexivel, as ligacdes sdo muitas e variadas (COHEN,
2008, p. 3).

Ao contar a histdria intelectual de EPI, Cohen (2008, p. 67) fala sobre a
“Really Big Question” das transformagdes sist€émicas que surgiram no cerne do
campo de estudo. Essa grande questdo revolve em torno da conexdo entre atividades
econdmicas e politicas e traz relagdes com o dilema do ovo e da galinha: serd que a
economia conduz a politica na transformacgdo do sistema global ou serd o inverso? A
resposta para a escola americana de EPI, a qual muitos de seus pesquisadores tinham
formagdo na ciéncia politica, ¢ de que a politica e o papel do Estado soberano
aparecem em primeiro lugar.

Assim, EPI estuda como a politica afeta os diferentes modelos de
desenvolvimento na economia global, assim como a economia global afeta a politica
(OATLEY, 2011, p. 1), O campo foca, mais especificamente, na duradoura batalha
politica entre agentes vencedores e perdedores, uma vez que mesmo embora todas as
nacdes se beneficiem da participagdo na economia global, esses ganhos ndo sdo
distribuidos igualmente entre os atores envolvidos.

Para ilustrar o argumento tomemos as negociagdes no ambito da OMC. Um
dos principais impasses que impede a finalizagdo da rodada diz respeito ao fato de
que os interesses protecionistas dos paises desenvolvidos sdo diferentes dos interesses

dos paises em desenvolvimento. Os primeiros, a0 mesmo tempo que criam entraves a
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entrada de commodities agricolas vindas, principalmente, dos paises em
desenvolvimento, eles reivindicam mais espago nos mercados destes para suas
exportagdes de maior valor agregado. Ja os Gltimos, ao passo que impdem barreiras a
entrada dos produtos industrializados dos paises centrais, buscam maior abertura
destes para as suas exportagdes de commodities. A partir deste cenario, identifica-se
que nos paises em desenvolvimento os agentes vencedores sdo o setor agricola e os
perdedores sdo o setor industrial. Isso porque o setor agricola possui alta
competitividade e busca outros mercados para continuar sua expansao, ao passo que o
setor industrial € pequeno e pouco competitivo em relagdo as multinacionais
instaladas nesses paises emergentes. J4 nos paises desenvolvidos, o inverso ¢
verdadeiro: o setor industrial ¢ o agente vencedor que busca manter o status quo e
expandir suas atividades enquanto o setor agricola ¢ o agente perdedor, que busca
levantar barreiras contra o comércio e consequentemente a competicao.

Assim, fica claro que ao passo que os vencedores domésticos — setor agricola
nos paises em desenvolvimento e setor industrial nos paises desenvolvidos - buscam
ligacdes ainda mais profundas com a economia global para consolidar seus ganhos, os
perdedores procuram elevar barreiras entre a economia internacional e nacional, na
tentativa de diminuir ou até mesmo reverter suas perdas (OATLEY, 2011, p. 2).

Aqueles que estudam a economia global através das lentes de EPI buscam
mais do que descrever politicas governamentais e desenvolvimentos contemporaneos
nas areas de enfoque do campo. Grande parte dos pesquisadores buscam explicacdes
mais amplas sobre como a politica afeta as decisdes macroecondmicas de cada
governo, assim como quais sdo as possiveis consequéncias dessas decisdes
(OATLEY, 2011, p. 5).

Fala-se muito em economia global, relagdes interestatais e globalizacao dentro
e fora dos circulos académicos atuais. Muitos tomadores de decisdes e pesquisadores”,
reconhecidamente do mainstream, defendem essa globalizagdo, mas também atentam
para os efeitos de desigualdade que ela tem refor¢ado, principalmente nos paises em
desenvolvimento.

Ao contrario de mercados nacionais, os quais tendem a ser apoiados em
instituicdes politicas e regulatérias domésticas, os mercados globais podem nado ser

adequadamente estruturados institucionalmente. De fato, ndo ha uma autoridade

? Paul Samuelson, Paul Krugman, Alan Blinder, Martin Wolf, Larry Summers, Dani Rodrik.
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global antitruste, nenhum credor global de ltima estancia, nenhum regulador global,
nenhuma rede de segurancga global, e, ¢ claro, nenhuma democracia global. Em outras
palavras, os mercados globais sofrem de ma governanga, e estdo, portanto, propensos
a instabilidade, ineficiéncia e fraca legitimidade popular (RODRIK, 2011, p. 23).

Apesar do desequilibrio entre o escopo nacional de governos e a natureza
global dos mercados, deve-se reconhecer que as transagdes econdmicas internacionais
ndo sdo aleatérias, mas sdo orientadas por uma ordem, que se traduz nos diferentes
papéis desempenhados por agentes, instituicdes e praticas econdmicas. E essa ordem
econdmica internacional que Sato (2012, p. 23) entende como o conjunto de
mecanismos pelos quais os interesses de nagdes, grupos empresariais e individuos
atuam e se articulam entre si na esfera internacional. Na verdade, “os eventos
econdmicos trazem em si, como todo fenomeno social, certo grau de articulagdo e
previsibilidade que convive com consideraveis doses de individualidade e de
aleatoriedade” (SATO, 2012, p. 23).

Sato (2012, p. 26) reconhece que a ordem econdmica internacional ¢ composta
de trés componentes tangiveis, sendo estes o regime monetdrio internacional, o
regime de comércio internacional e o regime financeiro internacional; e dois
componentes menos tangiveis: o padrdo da distribui¢do da riqueza e do poder na
esfera internacional e a estratégia de crescimento implicita na ordem econdmica. Para
fins deste trabalho serdo desenvolvidos os detalhes de alguns desses conceitos mais
adiante. Por agora, ¢ importante destacar que a nog¢do de ordem econdmica
internacional, mesmo sendo um conceito sem o rigor das definigdes usualmente
qualificadas como cientificas, torna-se um recurso analitico util para se compreender
o funcionamento da economia internacional cuja natureza ¢ dinamica, difusa e

frequentemente contraditoria (SATO, 2012, p. 25).

1.3.1 Regimes Internacionais
O tema dos regimes internacionais ¢ amplamente discutido dentro da Teoria de

Estabilidade Hegemonica. Tal teoria foi nomeada por Robert Keohane em 1980 (p.
132), quando o autor afirma que estruturas de poder hegemonicas, dominadas por um
sO pais, sdo mais conducentes ao desenvolvimento de regimes internacionais fortes,

nos quais as regras sao relativamente precisas e obedecidas.
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Para Cohen (2008, p. 75), a Teoria de Estabilidade Hegemonica perdeu espago
nos circulos académicos por considerarem que ela parte da falsa premissa’ de que a
hegemonia americana estava decaindo e que, provavelmente, chegaria ao seu fim com
o final do século XX°. No entanto, apesar do declinio da utilizacdo da teoria, o
conceito de regimes internacionais tem muito a agregar para o entendimento das
dindmicas internacionais aqui estudadas, as quais se passam nos anos 1970 e 2000.
Ademais, partindo do pressuposto de que esses dois periodos analisados estdo
situados em uma estrutura sistémica internacional de hegemonia americana — embora
em diferentes niveis,— pode-se afirmar que as teorias de regimes internacionais sao
adequadas aos regimes financeiros formados nos dois momentos distintos.

No que diz respeito a esfera do comércio internacional, Krasner (1976, p. 323-
343) afirmou, apos rever um século e meio de dados referentes ao comércio
internacional, que a abertura comercial ¢ mais provavel de acontecer quando um
Estado hegemonico esta em ascendéncia.

Um regime de transagdes financeiras internacionais ¢ um conjunto de regras,
normas e instituigdes formais e informais que orientam os fluxos de fundos na
economia internacional (ARIENTI; VIEIRA, 2013, p. 261). Regimes sdo baseados na
cooperagdo entre seus atores, por acreditarem que a adesdo ao regime pode levar a
obtencdo de acordos com beneficios maiores do que na auséncia do regime
(ARIENTI; VIEIRA, 2013, p. 264).

As especificidades dos regimes financeiros, desde Bretton Woods até o regime
de desregulamentacdo dos anos 2000, serdo tratadas no proximo capitulo. Entretanto,
¢ importante notar que as sucessivas crises financeiras que permearam a historia nas
ultimas décadas mostram que o regime financeiro que se consolida ao final do regime
de Bretton Woods ndo pode ser considerado um regime estavel (ARIENTI; VIEIRA,
2013, p. 262).

* Cohen afirma que a Teoria de Estabilidade Hegeménica adotou a falsa ideia de que a hegemonia
americana estava em declinio, prestes a terminar, tendo o século XX sido o século americano mas
incerto quanto ao que viria substitui-lo. Como amplamente apontado por Susan Strange (1987), a
hegemonia americana perdida ndo passava de um mito.

> Wallerstein, por exemplo, em seu livro “The Decline of American Power: The U.S. in a Chaotic
World”, afirma que os Estados Unidos vém enfraquecendo desde o fim da Guerra do Vietna.
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1.3.2 Policy Diffusion
Para entender o problema proposto, ¢ essencial a introdugao da teoria de policy

diffusion elaborada por Simmons e Elkins (2004), em que a decisdo de adotar uma
politica ou outra ¢ influenciada pela escolha feita por outros. Os autores acreditam
que a proximidade geografica ndo seja suficiente para explicar porque diferentes
paises aplicam politicas semelhantes ou até mesmo idénticas. Ao invés, eles destacam
duas classes de mecanismos difusores: um em que a adog¢do de certa politica externa
altera os beneficios quando da adocdo de outro paises; e outro mecanismo em que a
adocdo por um Estado oferece informacdes sobre os custos e beneficios da execucao
dessa inovagao politica (SIMMONS; ELKINS, 2004, p. 172).

Lembre-se que o objeto deste trabalho ¢ entender por que os paises
exportadores de petréleo, quando do aumento do prego desse insumo, reciclaram o
seu excedente de dolares nos mercados financeiros da Europa e América do Norte em
1970 e os mesmos paises, frente a0 mesmo fendomeno, optaram por depositar seus
excedentes em fundos institucionais na década de 2000. Portanto, ao analisar esses
acontecimentos passados, € possivel destacar que o segundo mecanismo de difusdo de
politicas — mecanismo informacional - se encaixa melhor no caso estudado, uma vez
que a reciclagem nos mercados financeiros ou nos Fundos Soberanos por um pais nao
altera os beneficios de outro pais em adotar a mesma politica, como supde o primeiro
mecanismo.

Esse mecanismo informacional parte do principio de que governos nio
possuem as informagdes necessarias para entender as consequéncias de eventuais
politicas econdmicas inovadoras. Dessa forma, quando outros Estados promovem
politicas inovadoras eles estdo, a0 mesmo tempo, fornecendo informacdes sobre as
consequéncias que essas politicas geram. A propagagdo dessa informagdo diminui os
riscos para os demais paises e pode, inclusive, gerar incentivos para a aplicacao das
mesmas politicas, caso as consequéncias expostas forem positivas (SIMMONS;
ELKINS, 2004, p. 174).

Para solidificar essa ideia um pouco abstrata, imaginemos um Estado da OPEP
entre 1974 e 1975. Como exportador de petrdleo, esse pais estava acumulando
seguidos superavits em sua balanga comercial ¢ mesmo que tivesse aumentado as
importagdes e os investimentos domésticos, ainda restava um grande excedente em

dodlares sob seu auspicio. Se todos os demais exportadores de petroleo estivessem
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mantendo seus petroddlares em seus respectivos Bancos Centrais, a ideia de canalizar
o proprio excedente para os Mercados Financeiros na Europa e América do Norte lhe
pareceria uma inovagdo arriscada, dado que se desconhecia as consequéncias.
Entretanto, uma vez que diversos paises na mesma condi¢cdo de produtor de petroleo
estavam aplicando uma politica de reciclagem nos Mercados Financeiros
Internacionais, ndo s6 esvaiu-se o risco dessa politica como percebeu-se que as
consequéncias eram, de fato, lucrativas e portanto surgia o incentivo para realiza-la.

E importante destacar, contudo, que Simmons e Elkins descreveram a teoria de
policy diffusion buscando explicar liberalizagdes que ocorreram pelo globo em trés
areas de politica econdmica: a liberalizagdo da conta corrente, a liberaliza¢do da conta
capital e a unificagcdo das taxas de cambio. Entretanto, nenhum desses ¢ o caso em
questdo. O que se busca aqui ¢ explicar porque em 1970 todos os Estados
exportadores de petréleo do Oriente Médio reciclaram seus petrodolares nos
mercados financeiros europeus e norte americanos ao passo que nos anos 2000 os
mesmos Estados novamente executaram politicas idénticas ao depositarem seus
excedentes da exportacdo de petroleo em Fundos Soberanos. Dessa forma, o segundo
mecanismo parece explanar melhor a dindmica do objeto de estudo deste trabalho.
Ademais, deve-se interpretar essa teoria de forma adaptada aos eventos que serdo

observados ao longo do texto.
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Capitulo 2 — Revisao Teorica
Este capitulo remonta a segunda Guerra Mundial para narrar a historia do

petréleo, dos principais atores envolvidos e da precificacdo desse insumo. Mais
especificamente, ele mostra como o poder de barganha sobre os pre¢os do petroleo
passou das grandes companhias exploradoras para os Estados da OPEP e finalmente
para o mercado. Além disso, a histdria mostra como os Estados exportadores de
petroleo do Oriente Médio ndo se afligem ao abrir mdo de lucros e outros fatores
econdmicos para consolidar objetivos politicos, mostrando que eles contrariam as

expectativas racionais.

2.1 Uma breve historia do Petroleo
Logo apo6s a segunda Guerra Mundial, os Estados Unidos estavam

preocupados com a instabilidade do fornecimento de petroleo durante periodos de
guerra, uma vez que, de acordo com os Joint Chiefs of Staff’, o petréleo provindo do
Oriente Médio ndo poderia, em caso de guerra, ser facilmente protegido e se
encontrava muito suscetivel a interferéncias de inimigos (YERGIN, 1991, p. 428).
Frente a esse temor, a estocagem de petroleo em tempos de paz para que ndo
ocorresse escassez em tempos de guerra era uma entre as varias alternativas propostas
por parte de diferentes setores do governo e academia.

Outra alternativa era a utilizagdo de uma estratégia semelhante a utilizada
pelos alemaes durante a segunda guerra: o desenvolvimento de combustiveis
sintéticos a partir de carvao ou de xisto, insumos amplamente disponiveis no proprio
territorio americano. Essa opg¢do foi vista com mais simpatia pela administragdo

Truman que autorizou, mesmo que muito abaixo do demandado pelos pesquisadores,

% Grupo formado pelos chefes de Estado maior (Chiefs of Staff) do Exército e Forga Aérea americanos,
bem como o comandante do US Marine Corps ¢ o chefe de Operagdes Navais Americanas.
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o financiamento de estudos sobre a viabilidade do projeto de desenvolvimento de
combustiveis sintéticos. Apos alguns anos de pesquisa, constatou-se que tais
combustiveis custariam 3,5 vezes o preco de mercado para a gasolina convencional, o
que acabou liquidando o programa. Assim, a disponibilidade crescente de petroleo
estrangeiro a baixos pregos tornou o desenvolvimento dos combustiveis sintéticos
antiecondmicos (YERGIN, 1991, p. 428-429). Algumas décadas mais tarde, os
Estados Unidos viriam a se arrepender por abandonar os esforcos em relagdo ao
desenvolvimento dos combustiveis alternativos, uma vez que, com o choque do
petréleo de 1973, o custo do petrdleo disparou a niveis nunca antes vistos € a solugdo

precisou ser emergencial.

2.1.1 Organizacao dos Paises Exportadores de Petroleo (OPEP)
Ao final da década de 1950, o mundo do petrdleo encontrava-se em meio a

grandes tumultos politicos e econdmicos. As grandes empresas petroliferas
americanas e britanicas haviam baixado os pre¢os do petrdleo em resposta aos cortes
nos precos do petrdleo soviético. Quando tais empresas ocidentais diminuiram os
precgos por barril, os grandes prejudicados foram os paises arabes, de onde o petroleo
era extraido, uma vez que suas rendas foram consideravelmente reduzidas. Ademais,
os paises arabes encontravam-se em um periodo de forte nacionalismo, com uma
marcada hostilidade para com o ocidente. Essas nagdes possuiam um amargo
descontentamento em relacdo as companhias petroliferas internacionais, que desde
Nova York, Londres ou at¢ mesmo Pittsburgh, estavam drenando toda a riqueza da
regido arabe.

Dessa forma, em resposta a diminuicdo dos pregos concedida por empresas
ocidentais, dois movimentos politicos ganharam for¢a no Oriente Médio. O primeiro,
tinha como lider o egipcio Gamal Abdel Nasser, representante dos fortes movimentos
nacionalistas dentre os paises arabes e capaz de exercer grande influéncia sobre as
politicas petroliferas através do seu dominio da Liga Arabe, bem como em outras
conferéncias arabes relacionadas ao petroleo. Ja o segundo movimento era liderado
pelo Iraque, o qual ndo tinha interesse em subordinar-se a uma ordem “Nasserita” no
Oriente Médio e reconhecia a existéncia de uma oportunidade politica, usando os
cortes nos precos do petréleo como catalisador, para estabelecer uma organizacao

composta exclusivamente por paises exportadores de petroleo (incluindo dois Estados

21



ndo arabes: Ird e Venezuela). Dessa forma, o grupo poderia isolar as politicas de
Nasser (YERGIN, 1991, p. 522).

No dia 10 de setembro de 1960, representantes dos principais paises
exportadores de petroleo — Ardbia Saudita, Venezuela, Kuwait, Iraque e Ird -
encontraram-se em Bagda. Apesar de Caracas e Bagda estarem em meio a tentativas
de golpe de Estado, sendo os delegados levado as discussdes por guardas armados, em
14 de setembro, o grupo conseguiu concluir seus trabalhos, estabelecendo uma
entidade para confrontar as companhias petroliferas internacionais. Ela chamou-se
Organization of the Petroleum Exporting Countries (OPEC) e deixou claro seu
objetivo desde o inicio: defender o prego do petrdleo — mais precisamente,
reestabelecer os niveis de prego anterior aos cortes (YERGIN, 1991, p. 523).

A criacdo da organizacdo surtiu alguns efeitos — ao menos retdricos-, como o
pedido de desculpas por parte das grandes petroliferas. A criagdo da OPEP
representou o primeiro ato coletivo de soberania por parte dos exportadores de
petroleo, bem como o primeiro ponto de inflexdo nas relacdes econdmicas
internacionais com respeito ao controle estatal sobre recursos naturais (YERGIN,
1991, p. 523).

De fato, nos primeiros anos apos a sua formagdo, a OPEP ja garantiu dois
compromissos das empresas de petrdleo: ndo tomar nenhuma grande decisdao
unilateralmente, sem consulta prévia, e, ndo diminuir os precos do barril de petrdleo
novamente (YERGIN, 1991, p. 523).

Os anos 1960 vivenciaram um continuo processo de descolonizagdo e de
crescentes controvérsias ao redor do “terceiro mundo”. No entanto, as questdes de
soberania nos paises produtores de petrdleo, centrais para a formagdo da OPEP em
1960, diminuiram ao longo dos préximos anos, uma vez que as empresas instaladas
nesses paises buscavam atender as demandas dos exportadores de maiores receitas,
aumentando a producdo. No geral, as circunstancias da politica internacional,
incluindo a dominancia dos Estados Unidos e sua importancia para a seguranga de
muitas nagdes produtoras de petrdleo, evitaram que a OPEP desafiasse diretamente os
EUA e outras economias industriais do Ocidente nessa primeira década de existéncia

(YERGIN, 1991, p. 524).
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2.1.2 Ira versus Arabia Saudita
A batalha global de producdo de petréleo que se desenvolveu com a

descoberta de reservas em novos paises intensificou uma longa rivalidade entre dois
Estados petroliferos chave no Oriente Médio — Ira e Arabia Saudita. Ainda na década
de 1960, o Golfo Pérsico havia se tornado um estabilizador entre oferta e demanda.
As companhias que 14 se encontravam produziam apenas o necessario para preencher
a lacuna entre a demanda projetada e a producdo disponivel do resto do globo.
Entretanto, distinguir quanto a produgdo deveria crescer no Ird e quanto na Arabia
Saudita ndo era tarefa facil, uma vez que o X4 iraniano avolumava grandes ambigdes
e a Arabia Saudita ndo possuia nenhuma inten¢do de reconhecer a lideranga iraniana
na produg¢do de petroleo (YERGIN, 1991, p. 532-533).

De fato, haviam muitos pontos de discordia entre as duas nagdes: uma era
arabe a outra ndo; uma era Mulgumana Sunita e a outra Mulgumana Xiita. Ambas
buscavam posi¢ao de lideranga, tanto na regido como entre produtores de petréleo,
Além disso, havia ambigdes territoriais ndo realizadas por parte de cada uma.
Entretanto, as duas concordavam em um ponto: producdo significava riqueza e
riqueza significava poder, influéncia e respeito (YERGIN, 1991, p. 533).

A decisdo das companhias de petrdleo internacional de como distribuir a
atividade de producdo entre Arabia Saudita e o Ird tornou-se uma questdo cada vez
mais complexa, uma vez que ndo mais envolvia determinantes estritamente
econdmicos. Considerando que a diferenga de custos entre os dois paises era de
apenas um ou dois centavos, as empresas internacionais passaram a sofrer pressdes
dos lideres de ambos os paises para aumentar o volume de producdo de petroleo, por
questdes politica e estratégica. Os lideres de ambos os paises estavam barganhando
com os Estados Unidos e Inglaterra, buscando aumentar as atividades das grandes
petroliferas em seus territorios. O X4 iraniano, inclusive, reatou relagdes com a Unido
Soviética, fechando um acordo de gas com Moscou e ameacando reorientar as
importacdes iranianas do Ocidente para a Unido Soviética. Os Estados Unidos jamais
arriscariam perder um importante aliado em plena Guerra Fria, assim, o resultado
dessas taticas reflete claramente nos dados: entre 1957 e 1970, a producao de petroleo
iraniana cresceu 387%, comparados com o crescimento de 258% na Arabia Saudita

(YERGIN, 1991, p. 534).
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2.1.3 Crise
Apesar do lider Egipcio Gamal Abdel Nasser perder seu poder sobre as

politicas de petréleo na regido, ele possuia um exército armado. Seu objetivo era o
exterminio de Israel e ele encontrava-se muito confiante para consolidar tal objetivo.
Em maio de 1967, Nasser expulsou os observadores da Organizacdo das Nacgdes
Unidas (ONU) do territorio egipcio. Ele instituiu um bloqueio naval contra os navios
comerciais israelenses, ameagando interromper a importagdo de petrdleo do pais.
Além disso, o rei Hussein, da Jordania, colocou suas tropas sob comando egipcio em
caso de conflito. No dia 4 de junho, o Iraque juntou-se ao acordo militar arabe.
(YERGIN, 1991, p. 554).

Na manha seguinte, 5 de junho, os israclenses tomaram uma medida
preventiva, iniciando uma ofensiva e assim, a terceira guerra arabe-israelense teve
inicio, a chamada Guerra dos Seis Dias. Ja nas primeiras horas, Israel teve éxito em
capturar, ainda em terra, todas as forcas aéreas egipcia e dos outros Estados que a
apoiavam e as exterminaram. Com o dominio no ar, as forgas israelenses recuaram os
exércitos arabes. Em 8 de junho, o Exército Israelense ja havia cruzado o Sinai e
alcangado a margem oriental do Canal de Suez. Assim, Israel ocupou toda Jerusalém
e o West Bank, bem como as Colinas de Gola, como ¢ possivel observar no mapa a

seguir (YERGIN, 1991, p. 555).
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Figura 1 - 1967, Apos Guerra dos Seis Dias

1967 - AFTER SIX-DAY WAR
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Fonte: BBC News

Paralelo a ofensiva armada, os paises arabes utilizaram a “arma do petroleo’”.
Assim, em 6 de junho, um dia apods o inicio dos ataques, os ministros do petrdleo
arabes iniciaram um embargo de petroleo contra todos que fossem favoraveis a Israel.
Deste modo, a Ardbia Saudita, Kuwait, Iraque, Libia e Argélia baniram embarques de
petroleo para os Estados Unidos, Gra Bretanha e Alemanha Ocidental. No dia 8 de
junho, a saida de petroleo arabe ja havia diminuido em 60% (YERGIN, 1991, p. 555).

Mas por que esses Estados cortariam deliberadamente suas proprias receitas
através do embargo, sendo que elas provinham do petroleo produzido®? Para muitos
paises, a decis@o foi influenciada por disturbios dentro de suas proprias fronteiras,
greves dos trabalhadores dos campos de petrdleo, sabotagem e tumultos estavam

ocorrendo em muitos locais. Além disso, esses governos temiam que Nasser

" Do termo em inglés “oil weapon”, refere-se a utilizagio dos recursos de petroleo dos paises
produtores como arma politica para melhorar a posi¢do de barganha nas negociagdes desses paises.
Para isso, eles poderiam ameagar nacionalizar as empresas com concessdes em seus territorios, ou
aumentar os precos do barril de petrdleo, etc.

¥ Os ministros do petréleo 4rabes informaram as companhias de petréleo instaladas em seus territorios
que elas “ndo deveriam embarcar petroleo para os Estados Unidos da América ou o Reino Unido. Vocé
deve observar que esta condi¢do sera estritamente implementada e sua empresa serd gravemente
responsavel se alguma gota de nosso petroleo atingir a terra dos referidos estados.” Tradugdo do autor.
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convocasse as massas ja inflamadas com os disturbios através de radios (YERGIN,
1991, p. 555).

Em resposta, os Estados Unidos convocaram as maiores empresas petroliferas
para trabalharem juntas, criando um processo logistico para salvar a Europa, regido
que mais sofria com a diminui¢do da produgdo arabe. A solu¢do encontrada foi
bastante eficaz e apenas um més ap6s a Guerra dos Seis Dias ficou claro que a “arma
petrolifera arabe” e o “embargo seletivo” foram um fracasso (YERGIN, 1991, p.

557).

2.1.4 Mudancas Geopoliticas levando ao choque
A ordem petrolifera do pds guerra no Oriente Médio foi desenvolvida e

sustentada sob a supremacia americana e britdnica. Na segunda metade da década de
1960, o poder de ambas as nacdes encontrava-se em declinio politico, o que
significava que a base da ordem petrolifera estava enfraquecendo. Naquele momento,
os Estados Unidos estavam atracados no Vietna ja durante varios anos em uma guerra
cara, impopular e sem €xito. Ao mesmo tempo, um sentimento de antiamericanismo
ganhava for¢a em varios lugares do mundo, organizado em torno de denuncias de
imperialismo, neocolonialismo e da exploracdo econdmica (YERGIN, 1991, p. 565).

Os Estados Unidos eram considerados recém-chegados no Oriente Médio
quando comparados a Gra Bretanha, a qual esteve envolvida no Golfo Pérsico desde o
inicio de do século XIX. Entretanto, nos anos 1960, a Inglaterra era um pais
mergulhado em uma grande decadéncia econdmica, a qual, combinada com questdes
politicas, tanto domésticas quanto internacionais, faziam da decadéncia do império a
principal problematica para a Inglaterra no mundo pés guerra. E entdo que em janeiro
de 1968, em resposta a uma crise do Balango de Pagamentos, o primeiro ministro
Harold Wilson anunciou que a Inglaterra encerraria seus compromissos de defesa para
o leste de Suez. Até 1971, o pais havia retirado toda a sua presenca militar do Golfo
Pérsico, eliminando, assim, a ultimo grande reminiscéncia da Pax Britannica do
século XIX (YERGIN, 1991, p. 565).

De acordo com Yergin (1991, p. 566), a saida dos britanicos da regido marcou
a principal mudanca no Golfo desde a Segunda Guerra Mundial e deixou um perigoso
vacuo de poder em uma regido que fornecia 32% do petroleo do ocidente. O X4a do Ira

estava ansioso para preencher este vacuo. Os americanos, naquele momento liderados
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pelo presidente Nixon, ndo estavam contentes com a saida britanica. Apesar disso,
seguindo com a doutrina de politica externa do governo no momento, em que os EUA
buscavam lidar com as novas restri¢des politicas e econdmicas ao poder americano
dependendo de poderes locais fortes e leais, como policiais regionais, o Xa do Ira lhes
pareceu como um o6timo candidato para esse papel. Ao mesmo tempo que os EUA
mostravam seu suporte ao X4 do Ird, armas soviéticas estavam seguindo caminho, em
grandes volumes, ao Iraque, o qual possuia suas proprias ambi¢des de hegemonia no
Golfo Pérsico (YERGIN, 1991, p. 566).

Além disso, os anos 1970 observou uma novidade na dinamica de mercado do
petréleo: apds grandes desenvolvimentos econdmicos, a demanda pelo insumo estava
alcangando a oferta e como resultado disso, 0 mundo encontrava-se mais dependente
do Oriente Médio e Africa do Norte pelo seu petréleo. Para agravar o cenario, a
producdo estadunidense, a qual sempre manteve-se muito abaixo de sua capacidade
para manter uma margem de seguranga em caso de crise, agora estava perto do seu
limite de capacidade de produgdo. Assim, no evento de alguma emergéncia, nao
haveria mais nenhuma garantia de seguranca (YERGIN, 1991, p. 568).

As crises temidas pelos Estados Unidos comecaram, entdo, a aparecer. Em
uma regido de grande instabilidade, alguns oficiais do exército planejam um golpe
contra o rei na Libia. Na verdade, varios foram os grupos e os planos para a retirada
do rei, mas, apenas o plano liderado pelo Coronel Muammar al-Gaddafi foi levado
adiante, no dia 1 de setembro de 1969. Gaddafi teve sucesso em seu golpe sem
derramamento de sangue. O coronel buscava sua inspiragdo em Nasser, o lider
egipcio que pregava a unidade arabe. Assim, ele tentaria se colocar ndo apenas como
o lider do mundo 4rabe, mas também como a propria personificagdio do mesmo
(YERGIN, 1991, p. 577).

Quanto a questdo do petroleo, Gaddafi estava interessado no aumento dos
precos por barril. Em 1970, ele deu inicio a sua ofensiva contra as empresas que
possuiam concessdes em seu territorio, ameacando interromper a produgdo, se
necessario, para conseguir alcangar seu objetivo. Para seu contento, o cendrio
geopolitico estava a seu favor: o Canal de Suez seguia fechado ap6s a Guerra dos Seis
Dias; havia deficiéncias na logistica do petréleo para a Europa — ap6s um acidente
com um dos dutos que transportava petrodleo para o continente - ¢ a Libia sendo

responsavel por fornecer 30% do petroleo para a Europa (YERGIN, 1991, p. 578).
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Frente a essas pressoes, o regime de Gaddafi conseguiu um aumento do prego
em 30 cents de dolar e um aumento da participagd@o nos lucros da Libia de 50 para
55%. Entretanto, o real significado desses ajustes transcende muito esses aumentos:
os acordos ocorridos entre o governo e as concessiondrias inverteram a balanga de
poder decisivamente entre os governos dos paises produtores e as companhias
petroliferas. Para os paises exportadores de petroleo, o movimento liderado pela Libia
foi uma vitéria encorajante; ela ndo so reverteu a tendéncia de queda abrupta no preco
real do petréleo, mas também reabriu a empreitada dos exportadores de petrdleo para
a soberania e controle sobre os seus recursos de petrdleo, a qual havia come¢ado uma
década antes com a fundacdo da OPEP, mas sem continuidade até entdo (YERGIN,
1991, p. 580).

Seguindo a trilha da Libia, o X4 do Ird ndo pretendia ser ultrapassado por
alguns jovens militares de um pais proéximo. Assim, em novembro de 1970, o Xa
demandou o aumento das participagdes do governo no lucro de 50 para 55% e teve o
seu desejo cumprido pelas concessiondrias. Logo apos, todos os paises do Golfo ja
compartilhavam da mesma participagdo dos lucros do petréleo em seus governos:
55%. A propria OPEP estabeleceu em uma conferéncia que essa porcentagem seria o
minimo de participagdo nos lucros dos paises sede das concessdes. A Venezuela,
entretanto, adiantou-se e introduziu uma legislacdo que aumentaria sua participacao
nos lucros para 60% e que previa também o aumento dos precos do petrdleo
unilateralmente, sem consultas as companhias. O “tabuleiro” havia sido claramente
invertido, com as posi¢cdes de barganhas opostas ao que existia poucos anos antes.
Além do mais, essas imposi¢des dos governos prosseguiriam como uma bola de neve
ao menos que as companhias estabelecessem uma frente comum e obtivessem éxito
em manter-se a ela (YERGIN, 1991, p. 580).

Assim, no dia 15 de janeiro de 1971, as grandes petroliferas despacharam uma
“Carta para a OPEP”, na qual elas advogavam em favor de uma resolucio generalista,
que abarcasse todos os paises exportadores de petréleo. Nesta proposta, o objetivo era
manter uma frente unida para negociar com a OPEP como um todo, ndo com cada
pais individualmente ou com subgrupos, como a OPEP havia sugerido (YERGIN,
1991, p. 581).

Contudo, o Xa do Ird opds tal iniciativa sob o argumento de que os paises
moderados ndo seriam capazes de conter os Estados reconhecidamente radicais, como

Libia e Venezuela. Ao invés, o X4 defendeu que as companhias deveriam negociar
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separadamente com os paises do Golfo, prometendo um acordo estdvel com
maturidade de cinco anos (YERGIN, 1991, p. 581).

De fato, na medida em que as grandes petroliferas continuavam pressionando
por um acordo geral para os paises da OPEC, o X4 do Ira, apoiado pelo rei Faisal da
Arabia Saudita e pelo Iraque, pretendia levar adiante um embargo caso as petroliferas
continuassem insistindo no caso, o que serviria para reforcar ainda mais a firmeza de
suas posicdes em relagdo as companhias. E importante notar a seriedade dessa
ameaga, uma vez que a Ardbia Saudita nunca havia participado de um embargo de
petréleo em tempos de paz (YERGIN, 1991, p. 582).

Frente a isso, as companhias tiveram que se submeter a duas negociagdes
diferentes: uma em Teerd e outra em Tripoli. Os acordos de Teera, travado entre as
empresas petroliferas e os paises do Golfo, apresentaram alguns aumentos no preco
do barril e na participacdo dos lucros dos governos, e eles deveriam ter validade de
cinco anos, como prometido pelo X4. Para a OPEP, tal acordo marcou um ponto de
inflexdo para a organizagdo, tendo a posicdo de barganha claramente passado das
companhias para os paises exportadores. J4 quanto aos acordos de Tripoli, travados
entre as companhias e os Estados mais radicais, o preco definido foi muito acima do
acordado em Teerd — 90 cents de dolar frente a 35 cents no Ird, o que deixou o Xa
furioso, pois, novamente, os pregos continuavam saltando e a Libia seguia tomando as
rédeas nesse desenvolvimento (YERGIN, 1991, p. 582).

Ademais, as operacdes de petroleo fora dos Estados Unidos estavam baseadas
no sistema de concessOes. Entretanto, esse sistema encontrava-se obsoleto,
remanescente da era do colonialismo e imperialismo, e completamente inapropriado
para a nova era da descolonizagdo, auto determinacdo e nacionalismo. O que os
Estados exportadores de petroleo desejavam era mais do que coletar impostos das
companhias instaladas, eles buscavam soberania sobre os seus recursos naturais. Esse
objetivo foi alcangado, muitas vezes, através da nacionalizagdo das concessiondrias,
estratégia que foi levada adiante pelos paises exportadores mais radicais (YERGIN,
1991, p. 583). De fato, o Ird estava incluso neste grupo, tendo nacionalizado o que
ainda restava das empresas privadas. Dessa forma, a National Iranian Oil Company
(NIOC) tornou-se ndo apenas proprietaria, mas também operadora da industria no
pais, fazendo com que as empresas presentes em seu territorio se reestruturassem para
trabalhar como uma contratante de servicos para a NIOC. O objetivo do X4 era que a

NIOC se tornasse a maior companhia de petroleo no mundo.
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Nesse sistema de nacionalizagdes, os paises produtores passariam de anfitrides
das companhias estrangeiras a operadores e vendedores do seu petroleo, encontrando-
se em uma corrida de producdo altamente competitiva. Por causa dos riscos aos
precos que esse movimento significava, alguns paises — considerados relativamente
“moderados”, como foi o caso da Arabia Saudita - contentaram-se em adquirir
participagdes junto as empresas, o que consolidaria um vinculo forte entre os dois.
Essa representava uma op¢do por mudangas graduais, ao invés de uma inversiao
radical na ordem do petréleo. (YERGIN, 1991, p. 584).

Agora, tendo os paises maior controle sobre a producdo de petréleo em seus
territorios, seja através de nacionalizagdes ou de participacdes nas empresas, eles
buscariam precos mais altos. Como a demanda seguia aumentando a niveis altissimos,
o balango entre oferta ¢ demanda tornava-se muito menos flexivel, o que favorecia

essa estratégia de aumento de pregos dos paises produtores (YERGIN, 1991, p. 585).

2.1.5 O choque
No dia 6 de outubro de 1973, dia do Yom Kippur, a data mais sagrado para os

judeus, 222 jatos egipcios partiram com destino aos postos de comando israelenses
bem como posi¢des do pais na margem oriental do Canal de Suez e no Sinai. Quase
ao mesmo tempo, aeronaves sirias langaram um ataque na fronteira norte de Israel.
Assim comecgava a quarta guerra arabe-israeclense, a mais destrutiva e intensa de
todas. Os armamentos para os dois lados haviam sido supridos pelas superpoténcias,
EUA e Unido Soviética, tendo o primeiro apoiado Israel e o ultimo os paises arabes.
Entretanto, o elemento surpresa para todos foi a utilizagdo da “arma do petroleo”, a
qual s6 os paises do Oriente Médio possuiam: cortes na produgdo e restricdes das
exportagdes. Tal embargo foi um choque tanto quanto a propria guerra (YERGIN,
1991, p. 588).

De fato, a surpresa por parte do restante do mundo em relagdo ao embargo
ocorreu apenas devido a falta de atencdo dada por Nixon e Kissinger as claras
declaracdes sendo feitas pelo rei saudi na midia internacional. Os Estados Unidos nao
mais eram os produtores de ultima estdncia, uma vez que estavam produzindo em
100% de sua capacidade, sem possibilidade de aumentar o rendimento de petroleo
para cobrir qualquer crise. Esse papel agora estava nas maos da Arabia Saudita. Além

disso, o rei acreditava ser necessario ajudar o novo lider egipcio Sadat, o qual havia se
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livrado de certa forma da intensa penetracdo russa que reinava no governo de Nasser.
A Ardbia Saudita sempre foi contra a intervencdo soviética na regido e temia o
retorno da intervenc¢do caso Sadat ndo fosse ajudado em suas intengdes de utilizar a
“arma do petréleo”, levando adiante um embargo (YERGIN, 1991, p. 597).

De fato, o Egito havia acabado de passar por uma transi¢ao na sua lideranca,
com Anwar Sadat substituindo Nasser apds sua morte em 1970. Sadat queria
concentrar seus esfor¢cos na restauragdo do pais, ndo em uma unido arabe como seu
antecessor. Ele queria diminuir os gastos absurdos com o exército ao quebrar o ciclo
de conflitos com Israel. Entretanto, apds alguns anos de tentativas de negociagdes
frustradas, ele percebeu que isso ndo aconteceria enquanto Israel estivesse na margem
oriental do Canal de Suez. Israel ndo possuia incentivos para negociar e o Egito partia
de uma posicdo humilhante de fraqueza naquele momento, sem qualquer poder de
barganha. E com isso em mente que Sadat decide ir para a guerra em 1973, nio pelos
ganhos de territorio, mas pela expectativa de que a crise gerada pela guerra pudesse
alterar as atitudes das partes envolvidas, abrindo espaco para negociagdes (YERGIN,
1991, p. 593).

Em paralelo a guerra ocorrendo no Oriente Médio, delegados da OPEP
encontravam-se com os lideres das companhias de petréleo do ocidente, em Viena,
para negociacdo dos novos pregos do barril de petréleo. Enquanto as companhias
ofereceram um aumento de 15%, os delegados da OPEP demandaram um aumento de
100% dos precos. Apds mais de uma semana de desentendimento entre as duas partes,
os Estados do Golfo decidiram resolver a querela por si proprios em uma reunido na
Cidade do Kuwait. L4, eles pregaram o prego do barril em US$5,11, representando
um aumento de 70% (YERGIN, 1991, p. 606).

No mesmo encontro, os ministros do petroleo arabes concordaram em aplicar
um embargo, diminuindo a produ¢do em 5% em relagdo ao més de setembro (més
anterior a conferéncia) e seguir diminuindo 5% a cada més até que seus objetivos
fossem cumpridos — que os EUA interrompessem sua ajuda a Israel. Ainda, os
ministros recomendaram que os Estados Unidos sofressem cortes de fornecimento
mais abruptos, com o objetivo de que a reducdo gradual levasse ao interrompimento
completo do fornecimento ao pais norte americano (YERGIN, 1991, p. 607). J& o
segundo ponto do embargo dizia respeito a proibicao de exportagcdes de petrdleo que
foi inicialmente direcionado aos Estados Unidos e Holanda e logo ap6s estendido para

Portugal, Africa do Sul e Rodésia (YERGIN, 1991, p. 613).
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Desta forma, a balanca politica e econdmica do petrdleo passou a pender para
o lado dos Estados do Oriente Médio apds décadas de controle das companhias
petroleiras na industria. O embargo sinalizou uma nova era para o mundo do petréleo:
os governos darabes decidiram definitivamente que o recurso era demasiado
importante para ser deixado nas maos das companhias de petréleo internacionais

(YERGIN, 1991, p. 613).

2.2 O inicio de um mercado de petroleo bruto
Até meados dos anos 1970, as novas empresas de petroleo controladas pelos

Estados da OPEP ainda vendiam quase todo o petrdleo para as concessionarias
instaladas em seu territorio. A partir de um aumento no nimero de empresas de
petroleo independentes ao final dos anos 1970, as companhias petroliferas estatais dos
paises da OPEP passaram a diversificar os seus clientes no que diz respeito a
comercializagdo de petrdleo. Aos poucos, as estatais estavam vendendo barris de
petroleo para quem pagasse o maior mark-up e as grandes companhias de petroleo
tiveram suas cadeias de fornecimento — formadas por décadas de atividade —
interrompidas. Assim, essas companhias se viram obrigadas a entrar no mercado
(FATTOUH, 2011, p. 17).

J& em meados de 1980, a economia enfrentou uma recessao em escala global,
o que diminuiu a demanda por petréleo. Além do mais, os altos pregos do recurso na
década anterior levaram outros paises fora da OPEP a produzirem petréleo fazendo
uso de novas tecnologias. O mercado passou a ser abastecido por um volume
significativo de petréleo provindos de fontes além da OPEP. Assim, o aumento
expressivo da competitividade, combinado com a diminui¢cdo da demanda, levaram a
participagdo da OPEP no mercado passar de 51% em 1973 para 28% em 1985
(FATTOUH, 2011, p. 18).

Dessa maneira, ndo havia mais alternativa para a OPEP, o sistema de
aprecamento liderado por eles havia chegado ao fim. Entre 1986 e 1988 esse sistema
foi transferido completamente para o mercado e até hoje mantém-se como o principal
método de precificagdo de petrdleo bruto no comércio internacional. Ademais,
inovacdes financeiras e tecnoldgicas permitiram a interconexdo entre varios mercados
que consistem de mercados futuros, de op¢des e outros derivativos. Ainda, com a

introducdo de aplicacdes eletronicas e Home Brokers permitiu-se ter acesso ao
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mercado 24 horas por dia de qualquer lugar (FATTOUH, 2011, p. 20). Este ¢ o
contexto em que estd inserido o boom dos pregos de petréleo dos anos 2000.

A curta histéria do Oriente Médio desenvolvida neste capitulo ¢ muito 1util
para esclarecer alguns pontos da analise proposta e tecer algumas observacdes. Os
Estados do Oriente Médio aqui discutidos mostraram ndo seguir um modelo
econdmico ortodoxo em suas decisdes, com um calculo racional com bases puramente
econdomicas. Um exemplo disso foi a disposi¢do que alguns paises demonstraram de
promover um embargo a exportacdo de petroleo, mesmo em tempos de paz, para
alcancar um objetivo politico. Ademais, a extensa desigualdade socioecondmica e os
fanatismos religiosos agregam a condi¢do de incerteza que essa regido compartilha.
Os casos da revolu¢ao de Gadaffi na Libia e da queda do X4 no Ird corroboram esse
argumento. Além do mais, os ultimos anos viram a regido passar por uma nova série

de revolugdes, fendmeno que ficou conhecido como “A Primavera Arabe”.
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Capitulo 3 — Os Petroddlares e o Sistema Financeiro Internacional
Este capitulo faz uso da extensa contextualizag@o historica ja feita bem como

da teorizagdo do capitulo um para enderecar com maior precisdo a reciclagem de
petrodolares. Sera feita uma andlise comparada da reciclagem nos anos 1970 e nos
anos 2000 a partir da contextualizagdo dos diferentes momentos em que o sistema
financeiro internacional se encontrava em cada periodo. Esse capitulo ¢ de extrema
importancia para a analise que o trabalho se pretende, fazendo uso de dados da OPEP

para verificagdo das afirmacgdes feitas.

3.1 Bretton Woods
O sistema de Bretton Woods ¢ um grande marco na histéria do Sistema

Monetario e Financeiro Internacional. Por um lado, Bretton Woods representou a
primeira vez em que governos explicitamente fizeram de taxas de cambio uma
matéria para cooperagdo internacional. O sistema, como sera visto mais adiante,
visava tanto a estabilidade de taxas de cambio, sendo que o dodlar possuia um lastro
em ouro, quanto a autonomia econdmica doméstica. Por outro lado, Bretton Woods
representou o ultimo caso, até hoje, de um sistema monetério internacional respeitado
pelos principais Estados do sistema internacional a ser regido por taxas de cambio
fixas’ (OATLEY, 2011, p. 212).

O sistema tem seu comeg¢o no inicio dos anos 1940. Naquele momento,
arranjos monetdrios do pds-guerra estavam sendo desenhados e havia dois planos
diferentes sobre a mesa: um apresentado por Harry Dexter White, economista do
Tesouro Americano e, o outro, desenvolvido por John Maynard Keynes, economista
que prestava assessoria ao Tesouro Britdnico naquele momento. Apds consultas
bilaterais, uma “Declaracdo Conjunta” foi apresentada pela jun¢do do plano
americano e britanico e serviu de base para os “Artigos do Acordo”, que emergiram
na conferéncia sediada em Bretton Woods, New Hampshire, EUA. Os artigos
proveram um cddigo de conduta para as relacdes monetdrias internacionais € uma
estrutura institucional centrada no Fundo Monetario Internacional (OATLEY, 2011,
p. 212).

Como um estudo publicado pela Liga das Nagdes em 1944 afirmou, “se ha

algo que a experiéncia do entre-guerras demonstrou, ¢ que moedas ndo podem ser

 Em um sistema de cambio fixo, os governos estabelecem um prego determinado para suas moedas em
relagdo a um padrio externo. No arranjo de Bretton Woods, os Estados Unidos fixaram o doélar ao ouro
a US$35 por onga de ouro.
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deixadas para flutuar livremente dia apds dia sob a influéncia das forgas de mercado
de oferta e demanda” (OATLEY, 2011, p. 213). A partir dessa experiéncia, ao criar o
sistema de Bretton Woods, os governos envolvidos visaram um sistema que proveria
taxas de cambio fixas e, simultaneamente, autonomia econdmica doméstica, para que
cada Estado soberano pudesse praticar suas politicas monetarias como achasse
necessario. Para atingir esses objetivos, o sistema de Bretton Woods introduziu quatro
inovacgdes: maior flexibilidade de taxas de cambio, controle do fluxo de capitais, um
fundo de estabilizacdo e o FMI (OATLEY, 2011, p. 213).

Em primeiro lugar, Bretton Woods incorporou flexibilidade ao estabelecer
taxas de cambio fixas porém controladas. Nesse arranjo, cada governo estabeleceu
uma paridade central para sua moeda em relagdo ao ouro, mas poderiam alterar esse
preco quando se encontrassem em uma situagdo de “desequilibrio fundamental”.
Embora meio abstrato, esse termo era geralmente visto como se referindo a
desequilibrios de pagamentos grandes o suficiente para demandar um ajuste interno
excessivamente doloroso. Nestes casos, os governos poderiam desvalorizar suas
moedas. Era esperado que esse elemento de flexibilidade reduziria a necessidade de
ajustes domésticos mas ainda serviria como taxas de cambio fixas (OATLEY, 2011,
p. 213).

O délar, como moeda referéncia internacional, estabeleceu um cambio em que
cada 35 ddlares equivalia uma onga de ouro.

J4 a segunda inovagdo introduzida em Bretton Woods diz respeito a limitacao
de fluxos de capitais através de restrigdes cambiais, em que os bancos centrais teriam
o monopolio de conversdo da moeda doméstica em divisas e vice-versa. Nesse quesito
havia clara distin¢do entre os anseios americanos e britanicos. Ao passo que os
primeiros queriam restaurar os mercados de capitais liberais internacionais, Keynes
acreditava ser “vital possuir meios de controlar movimentos especulativos de curto

. . 10
prazo conhecidos como ‘flights of currency

. Keynes argumentava que sem tais
controles, os governos sofreriam ataques especulativos que os forg¢ariam a flutuar suas
moedas (OATLEY, 2011, p. 214).

Como ¢ possivel observar, Keynes saiu vencedor do argumento. Como um

componente importante na economia internacional, fluxos de capitais permitem que

120 termo se refere a um fendmeno em que ocorre uma subita fuga de capital de um determinado pais.
Tais eventos podem ser desencadeados por aumento de impostos sobre o capital ou sobre investidores.
Pode também ser causado devido ao governo de tal pais ter dado um calote na sua divida soberana.
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os paises financiem seus desequilibrios em conta corrente e que usem a poupanga
externa disponivel para financiar investimentos produtivos. Contudo, muitos paises
acreditavam que os fluxos de capitais haviam sido um forte desestabilizador de taxas
de cambio no periodo entre-guerras. Grandes volumes de capital cruzavam fronteiras
e ao primeiro sinal de perigo voltavam aos seus paises de origem, causando
desequilibrios financeiros internacionais, uma vez em que paises com déficit em conta
corrente enviavam capital para paises superavitarios, ao invés do oposto (OATLEY,
2011, p. 213).

Para o funcionamento pratico dos controles dos fluxos de capital, o arranjo
feito em Bretton Woods demandava que os governos permitissem aos seus residentes
converter moeda doméstica em moeda estrangeira para efetuar transagdes em conta
corrente. Ao mesmo tempo, o sistema permitia (mas ndo obrigava), que governos
restringissem a conversibilidade de suas moedas para transa¢des na conta de capitais.
O uso dessa segunda regra foi usado a tal ponto que ao final dos anos 1970, o fluxo de
capitais estava largamente restrito (OATLEY, 2011, p. 213).

Em terceiro lugar, o sistema de Bretton Woods criou uma organizacao
internacional: o FMI. O fundo foi criado originalmente com trés principais fins: para
monitorar as politicas macroeconomicas dos paises membros e seus saldos nos
Balangos de Pagamentos, para decidir quando a desvalorizagdo cambial seria
permitida e para gerenciar o fundo de estabilizac¢do criado (OATLEY, 2011, p. 214).

Finalmente, o sistema de Bretton Woods criou um fundo de estabilizagdo. Esse
se tratava de um mecanismo de crédito que consistia em uma reserva de moedas
formada por contribui¢des de paises membros. Dessa forma, cada pais participante de
Bretton Woods possuia uma cota que representava seu tamanho relativo na economia
global. Os governos poderiam buscar fundos junto a instituicdo quando possuissem
um déficit na Balanca de Pagamentos (OATLEY, 2011, p. 214).

Enquanto os mecanismos de ajustes nas Balancas de Pagamentos eram
coordenados pelo FMI, muito pouca atividade restava aos mercados. O mercado de
Eurodolares, por exemplo, ndo existia at¢ 1958 e seu crescimento exponencial
somente se tornou visivel nos anos 1970. Nao havia outro mecanismo de ajuste da
Balanga de Pagamentos a ndo ser por assisténcias oficiais para o desenvolvimento
(Foreign Aid) e empréstimos das filiais domésticas de bancos comerciais. No entanto,

nenhuma dessas opgdes poderia ser confidvel em caso de algum choque inesperado na

20



economia (justamente quando o mecanismo de ajuste da Balanga de Pagamentos se
faz necessario) (SPIRO, 1999, p. 5).

Como se pode observar, a estrutura do sistema financeiro internacional em
Bretton Woods se formou a partir de concepgdes desenvolvidas por governos no
periodo entre-guerras. Essa forte influéncia levou o arranjo de Bretton Woods a ser
visto como um regime econdmico mais estavel e conservador'', sem muita
flexibilidade para grandes financiamentos e expansdes produtivas e financeiras.

Este cenario politico-financeiro se mostrard instdvel ao longo do tempo,
contudo, o periodo também foi marcado por contradi¢des que formaram o pano de
fundo dos choques do petroleo da década de 1970.

Logo ao fim da segunda Guerra Mundial, os EUA cumpriram seu papel
hegemonico no sistema internacional muito bem por algum tempo. Foi um periodo
em que a ordem internacional foi mantida com relativa tranquilidade. As economias
europeias e asiaticas estavam literalmente bombardeadas e necessitavam ser
reconstruidas inteiramente. Ambos FMI e Banco Mundial, instituicdes que nasceram
em Bretton Woods, tiveram papel fundamental na reconstru¢do da infraestrutura
europeia e japonesa (CLARK, 2005, p. 18).

E importante observar que ao fim da segunda Guerra Mundial, os EUA
emergiram como a unica superpoténcia, com uma base industrial forte e a maior
reserva de ouro de todos os Estados. O papel do délar americano estava diretamente
ligado ao ouro. Enquanto os Estados Unidos tivesse as maiores reservas de ouro, € a
economia americana fosse, em larga escala, a mais produtiva, toda a estrutura

monetaria de Bretton Woods seria estavel (CLARK, 2005, p. 18).

3.1.1 O fim de Bretton Woods
O alto volume de reivindicagdes no ouro americano de paises que ndo os EUA

levou a um contexto no qual havia mais agentes portando dolares do que o
equivalente em ouro permitia. Assim, a auséncia de credibilidade por parte dos outros

Estados em relagdo a capacidade dos Estados Unidos de honrar todo o lastro do ouro

' Bretton Woods pode ser caracterizado como conservador em termos relativos aos periodos anterior e
posterior ao regime. Tanto nos anos entre guerras quanto nas décadas que seguiram o fim de Bretton
Woods, percebe-se uma vasta liberalizagdo e desregulamentagido econdmica e financeira que permite
ao capital tanto especulativo como produtivo mover com facilidade de um territério para outro. Esses
movimentos e essa auséncia regulativa permitem com que o capital se multiplique mais facilmente,
gerando maior desenvolvimento economico.

AN



correspondente ao elevado volume de ddlares que circulava no sistema econdmico
internacional comegou a colocar em xeque um dos principais pilares do sistema de
Bretton Woods, o padrao dolar-ouro.

Ja em 1947, Robert Triffin observou que a tendéncia do sistema de Bretton
Woods de atender a demanda excessiva através do crescimento do ddlar em posse de
nagdes estrangeiras era um elemento endogenamente instavel dentro do sistema.
Acumular reservas em dolar s6 era atrativo enquanto ndo havia dividas quanto a
conversibilidade do délar em ouro. A partir do momento que os balangos em ddlares
elevavam-se em relagdo aos estoques de ouro americanos, a credibilidade desse
compromisso poderia correr perigo (EICHENGREEN, 1996, p. 116).

Acontece que a acumulagdo de dolares por paises estrangeiros estava no cerne
de Bretton Woods. Logo ao findar da Segunda Guerra, os Estados Unidos
financiaram a reconstru¢do da Europa e Japao. Na medida que esses paises passaram
a desenvolver e aumentar suas exportacdes, os EUA foram o principal destino desses
produtos. Os Estados Unidos passaram, assim, a importar bens e exportar dolares.

Ao analisar o crescente aumento da posse de dolares por parte dos paises €
possivel perceber a incapacidade de longo prazo dos Estados Unidos em manter o
lastro do dolar em ouro. Em 1948, havia um total de US$7,3 bilhdes fora dos Estados
Unidos, enquanto que os EUA possuiam US$24,8 bilhdes no seu estoque de ouro. Ja
em 1959, a posse de dolares por paises que ndo os EUA havia aumentado para
US$19,4 bilhdes, apesar da diminui¢do dos estoques de ouro americanos para
US$19,5 bilhdes. Em 1970, os estoques americanos ja estavam no nivel de US$11
bilhdes em ouro, ao passo que a posse de dolar por estrangeiros, que deveria ser
equivalente ao ouro americano, alcancou US$47 bilhdes. Dessa forma, continuos
déficits na Balanga de Pagamentos reduziram a habilidade norte-americana de honrar
o compromisso de equiparar cada 35 dolares a uma onga de ouro (OATLEY, 2011, p.
217).

Dessa forma, a medida que os Estados fizessem esses célculos e decidissem
ndo mais confiar no délar como moeda internacional, poderia ocorrer o equivalente a
uma corrida aos bancos, contudo seria uma corrida ao ouro encontrado no Federal
Reserve Bank (FED), como temido por Triffin. Ao fazé-lo, os paises estrangeiros
estariam apostando contra o dolar, vendendo-o massivamente e portanto levando a
desvaloriza¢do da moeda. Esses continuos ataques eventualmente levariam a uma

crise que minaria o sistema de Bretton Woods.
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Para reverter essa logica destrutiva, os EUA teriam que inverter a sua posi¢ao
no Balanco de Pagamentos. Ao invés de incorrer em déficits que expedia ddlares na
economia internacional, os Estados Unidos buscariam superdvits que puxassem 0s
dolares de volta para a economia doméstica. Contudo, como o dolar representava a
moeda reserva internacional, essa estratégia diminuiria o volume de dodlares na
economia, portanto diminuindo a liquidez que financiava o comércio internacional.
Assim, o sistema de Bretton Woods enfrentava um dilema: a incapacidade dos
Estados Unidos de honrar com a paridade dolar-ouro eventualmente levaria a crises
que comprometeriam o sistema de taxas de cambio fixo, porém medidas que
fortalecessem o délar poderiam levar a uma deflagdio mundial'> que destruiria o
sistema (OATLEY, 2011, p. 218).

Em face desse problema de liquidez, o governo francés, liderado pelo General
de Gaulle, ndo estava contente com as vantagens extraordinarias que os Estados
Unidos desenvolveram a partir da logica de Bretton Woods: os EUA eram o unico
pais que poderia incorrer em persistentes déficits na Balanca de Pagamentos, desde
que os demais governos estivessem dispostos a acumularem doélares. Os franceses,
entdo, advogaram em favor da criagdo de um ativo de reserva alternativo, que
provesse liquidez internacional'’. Os franceses inclusive defenderam o retorno do
padrdo-ouro para eliminar os beneficios que os Estados Unidos desenvolveram com o
papel do ddlar no sistema. Dessa maneira, os esfor¢os para resolver o problema de
liquidez estavam fortemente ligados ao poder americano no sistema monetario
internacional (OATLEY, 2011, p. 218).

E evidente que os problemas de Triffin ¢ de Gaulle estavam relacionados. De
Gaulle era um grande credor do tesouro americano ameacando liquidar seu balango.
Esse ¢ exatamente o tipo de movimento que ameagava desestabilizar o ddlar, como

advertido por Triffin (EICHENGREEN, 1996, p. 117).

"2 Eichengreen (1996, p. 116) acreditava que na medida em que governos defendessem suas taxas de
cambio fixas ao passarem por essas contragdes de liquidez internacional, a economia mundial poderia
ser levada a uma espiral deflacionaria, como a ocorrida nos anos 1930.

" Em resposta, os Estados de fato atenderam ao problema de liquidez criando um novo ativo que
suplementaria o dolar. Em conjunto com o FMI, os governos criaram os Direitos de Saque Especiais
(DSE), um ativo de reserva gerenciado pelo FMI e alocado para os Estados membros na propor¢do do
tamanho de suas cotas. O DSE ndo possui paridade com o ouro ou nenhum outro padrdo, ndo pode ser
usado por individuos privados, tdo pouco pode ser negociado em mercados financeiros privados. O
unico objetivo do DSE ¢é prover uma fonte de liquidez para governos honrarem suas dividas uns com os
outros (OATLEY, 2011, p. 218). Apesar dessa tentativa conjunta, o DSE nunca possuiu um papel
importante no sistema financeiro internacional, no FMI ou nas reservas internacionais estatais.
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Dessa forma, o ajuste necessario do dolar poderia ocorrer através de um dentre
trés caminhos: desvalorizar o dolar em relagdo ao ouro, diminuir a importacdo
americana ou expandir as exportagdes do pais para o resto do mundo (OATLEY,
2011, p. 219).

A primeira op¢do se enquadra automaticamente no temor de uma espiral
deflacionaria apresentado por Eichengreen. Apesar de ser a solugdo mais simples, no
momento em que os EUA desvalorizassem o dolar, a Europa e o Japao responderiam
desvalorizando suas proprias moedas (OATLEY, 2011, p. 219).

Assim, restavam as opgdes de conter a atividade economica nos Estados
Unidos para reduzir as importagdes do pais ou expandir a atividade econdmica no
resto do globo para aumentar as exportagdes americanas. O governo americano nao
queria fazer as reformas necessarias e comprometer sua politica externa. Assim, 0s
EUA se ativeram a uma ultima ameagca, se portando como um “touro em uma loja de
porcelana'*”: perturbar o sistema monetario e de comércio caso os bancos centrais de
outros paises do sistema internacional falhassem em dar suporte ao dolar e caso
governos estrangeiros ndo obtivessem sucesso em estimular a importagdo de produtos
norte-americanos (EICHENGREEN, 1996, p. 130).

Diante de tal ameaca, os demais governos apoiaram o dolar porque ele era
vital para o funcionamento do sistema de Bretton Woods e porque ndo havia consenso
no sistema internacional sobre como tal sistema seria reformado ou substituido.
Apesar disso, haviam davidas sobre os limites do sacrificio que as outras nagdes e
seus bancos centrais estariam dispostos a assumir, pois havia muitos custos
envolvidos nos ajustes'> (EICHENGREEN, 1996, p. 130).

Na medida em que a confianga no doélar erodia, ataques especulativos —
grandes vendas da moeda provocada pela antecipagdo de uma desvalorizacdo
iminente — comegaram a ocorrer com uma frequéncia e intensidade crescentes.

Em meados de 1971, a fissura nos estoques de ouro do FED era tio critico que
até o Bank of England se juntou a causa francesa. Em agosto de 1971, o embaixador
britanico para os Estados Unidos foi até o Tesouro americano para resgatar 3 bilhdes
de dolares a sua taxa fixa de US$35 por onga de ouro, o equivalente a

aproximadamente 2600 toneladas de ouro. Nesse momento, Nixon optou por

'* «“Bull in a china shop”. Expressio utilizada por Eichengreen (1996, p. 130).

"> A Alemanha, por exemplo, tinha grande rejei¢io & possibilidade de alta inflagio que poderia vir das
grandes compras de dolares feitas pelo Bundesbank quando agentes desconfiados do dolar passassem a
vender a moeda e comegassem a comprar Marcos Alemaes.
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abandonar a paridade dolar-ouro completamente, movendo-se para um sistema de
cambio flutuante em 11 de agosto de 1971. Ao invés de arriscar danificar o crédito
norte-americano, Nixon optou por mudar as regras, ou mais precisamente, abandona-
las (CLARK, 2005, p. 20). Além disso, o presidente americano impds uma tarifa de

importagdo de 10%. A seguir, segue o discurso feito por Nixon em agosto de 1971.

To our friends abroad [...] I give this assurance; the United States has
always been and will continue to be a forward-looking and trustworthy
trading partner. In full cooperation with the International Monetary Fund,
and those who trade with us, we will press for the necessary reforms to set
up an urgently needed new international monetary system. Stability and
equal treatment is in everybody’s best interest. I am determined that the
American dollar must never again be a hostage in the hands of
international speculators. I’'m taking one further step to protect the dollar,
to improve our balance of payments and to increase jobs for Americans.
As a temporary measure, I’'m today imposing an additional tax of 10
percent on goods imported into the United States.'®

Através do discurso de Nixon, ¢ notdvel que os EUA ndo acreditavam que a
fraqueza do dodlar era um resultado do déficit no Balango de Pagamentos norte-

americano, mas sim causados por continuos superavits alemaes e japoneses.

3.2 Inicio de um sistema financeiro desregulamentado
O rompimento com o ouro findou o Acordo de Bretton Woods definitivamente

e abriu as portas para uma nova fase no século americano. Nessa fase, a relevancia
dos grandes bancos internacionais, como o Citibank, Chase Manhattan, ou Barclays
aumentaram consideravelmente em relacdo ao papel que desempenhavam durante o
regime de Bretton Woods, assumindo fung¢des que antes apenas os bancos centrais
possuiam privatizando, assim, o controle sobre os financiamentos de longo prazo.

As forgas combinadas de um doélar flutuante, um aumento do déficit comercial
americano e uma larga divida associada a Guerra do Vietnam contribuiram tanto para
a volatilidade quanto para a desvalorizagdo do dolar nos anos 1970 (CLARK, 2005, p.

20). Além disso, com o valor do délar sendo determinado por forgas de mercado, uma

' Discurso do presidente Nixon em 15 de agosto de 1971. “Aos nossos colegas internacionais [...], eu
garanto que os Estados Unidos sempre foi e continuara sendo um parceiro comercial confidvel e que se
preocupa com o futuro. Em plena cooperacdo com o Fundo Monetario Internacional, e com aqueles
que mantém comércio conosco, nds pressionaremos para que reformas necessarias para ajustar um
novo sistema monetario internacional acontecam. Estabilidade e tratamento igualitario é do interesse de
todos. Estou determinado de que o doélar americano ndo deve nunca mais ser refém nas maos de
especuladores internacionais. Estou tomando mais um passo para proteger o dolar, para melhorar nossa
posi¢do do Balango de Pagamentos e para aumentar o emprego de americanos. Como uma medida
temporaria, estou hoje impondo uma tarifa adicional de 10% em bens importados para os Estados
Unidos”. Tradug¢do do autor.
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forte elevacao na inflagdo tomou conta do cendrio internacional no inicio dos anos
1970 (CLARK, 2005, p. 20).

A transicdo para o cambio flutuante foi um processo arduo de se alcangar,
principalmente para os oficiais de organizagdes como o FMI, que ainda estavam
muito cometidos ao antigo sistema. Para estes, ndo houve um salto voluntario de um
sistema para outro, mas sim um ajuste forcado (EICHENGREEN, 1996, p. 139-140).

Apo6s algumas tentativas de ajuste, os membros do FMI focaram de fato na
segunda emenda dos Artigos do Acordo da institui¢do, a qual entrou em vigor em
1978, e tanto legalizava a flutuagdo cambial quanto eliminava o papel especial do
ouro. Trinta anos antes, na forma¢ao de Bretton Woods, um grupo limitado de paises
detinham o destino do sistema monetario em suas mados. O mesmo fendomeno se
repetiria agora: o G-10, o qual estava como responsavel pelas negociagdes
Smithsonian'’, resumiu suas deliberacdes. O FMI criou o Comité Interino, que
ironicamente durou até¢ 1999, com um papel consultivo. Nao obstante, o férum de
maior relevancia era o G-5, composto pelos ministros das finangas dos EUA, Japao,
Franga, Alemanha e Reino Unido, mais alguns convidados (EICHENGREEN, 1996,
p. 140).

Naquele momento, ndo havia um consenso do comportamento que as taxas de
cambio flutuantes viriam a ter. Alguns acreditavam que o fim da paridade acabaria
com os desalinhamentos persistentes. Segundo estes, taxas flutuantes iriam
estabilizar-se em niveis de equilibrio em que elas teriam pouca tendéncia a divergir. A
opinido contraria era de que o mundo estava prestes a entrar em uma era perigosa de
turbuléncia e instabilidade financeira (EICHENGREEN, 1996, p. 141).

De fato, esse periodo transacional ap6s a queda de Bretton Woods criou um
sistema desequilibrado, repleto de imprevisdes e principalmente com uma extensa
divida no mundo em desenvolvimento como resultado dos altos pregos do petroleo.
Essa crise teve sua engrenagem iniciada quando Paul Volcker, Presidente do FED

(Federal Reserve Bank) tivera que, unilateralmente, aumentar a taxa de juros

"7 Conferéncia realizada em Washington apés o discurso de Nixon encerrando a paridade délar-ouro de
Bretton Woods, onde os principais paises industrializados estavam engajados em negociagdes para
reformar o sistema monetario internacional. Apds quatro meses foi acordado que a desvalorizagdo do
dolar seria limitada a modestos 8 por cento. O resto da mudanga dos pregos relativos aconteceria
através da valorizagdo do iene, do franco sui¢o, do marco alemao, e das moedas do Benelux. As bandas
de flutuacdo foram alargadas de 1 para 21/4 por cento. A sobretaxa de importagdo dos EUA foi
abolida. Claramente, nada de fundamental havia mudado, a ndo ser a declara¢do de Nixon de que o
acordo Smithsonian era "o acordo monetario mais significativo na histéria do mundo."
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americana em 1979 em um esforco para salvar o ddlar, alterando os fluxos do capital
no sistema monetario e trazendo dodlares de volta para a economia americana apds
tantos anos de saida de capital do pais (CLARK, 2005, p. 22).

Apos trés anos consecutivos de taxas de juros recordes nos EUA, o délar foi
“salvo” em 1981, com o capital internacional fluindo para os Estados Unidos e ndo
dos Estados Unidos para outros paises, como ocorria havia muito tempo. Esses
influxos estabilizaram a Balanga de Pagamentos da economia americana, quem vinha
sofrendo com a crescente divida acumulada. Entretanto, a0 mesmo tempo o aumento
da taxa de juros dos Estados Unidos afetou profundamente os paises em
desenvolvimento, os quais tiveram que pagar pelo aumento exorbitante das taxas de
juros dos empréstimos que contraiam para o pagamento das importagdes de petréleo.
O FMI fez cumprir o pagamento das dividas do mundo em desenvolvimento para os
bancos de Londres e Nova York, atuando como um policial da divida ao implementar
os temidos programas de austeridade. Como resultado, os gastos publicos para a
saude, educacdo e bem-estar decairam na medida que o FMI exigia que os bancos
fornecessem os pagamentos das dividas sobre os seus empréstimos de petrodolares
dentro dos prazos estabelecidos. Estes programas de austeridade foram muitas vezes
vistos como medidas draconianas pelas populagdes locais e pode ter contribuido para
o movimento antiglobaliza¢do contemporanea'® (CLARK, 2005, p. 22).

Ademais, o FMI imp0s severas cobrancas de dividas nos paises em
desenvolvimento, for¢ando-os a pagar as dividas em dolar, apesar das convulsdes
sociais e da falta de recursos para o crescimento interno (CLARK, 2005, p. 23).

Essa relagdo entre aumento do preco do petréleo, endividamento dos paises
em desenvolvimento e a reciclagem dos petrodolares deve ficar clara neste momento.
Os choques do petroleo de 1973 e 1978 ocorreram em meio a um processo de
industrializacdo dos paises em desenvolvimento na América Latina, mais
notavelmente Brasil, Argentina e M¢éxico. Esse processo envolvia grandes
empréstimos internacionais. Assim, quando ocorreu o aumento abusivo do pre¢o do
petroleo, esses paises encontraram-se entdo com um insumo importante para a
industrializacdo a um custo muito maior, com uma nova necessidade de conseguir
dolares a niveis altissimos e com uma divida que jé& era grande, ainda maior. Assim,

para financiar os custos da importagdo de petroleo, esses paises contrairam

'8 Para mais informagdes nesse assunto ler Samuels (2012) Comparative Politics.
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empréstimos de bancos americanos e ingleses, os quais devido ao recente surto de
liquidez de petroddlares em suas contas, conseguiam disponibilizar grandes somas de
divisas a relativamente baixos custos. A situagdo piorou, todavia, quando os Estados
Unidos aumentou a taxa de juros internacional ao final da década de 1970, tornando-
se impossivel para alguns desses paises honrarem suas dividas, o que culminou na
moratdria do México em 1982.

Os anos 1980, por sua vez, presenciaram a emergéncia de grandes
desequilibrios globais. O grande déficit em conta corrente dos EUA batia recordes
historicos ano ap6s ano. Esses déficits eram compensados por superdvits nas balangas
comerciais alema e japonesa (OATLEY, 2011, p. 226). Ademais, esses desequilibrios
foram resultados de diferentes politicas macroecondomicas de cada uma das trés
grandes economias, sendo que os EUA se colocava como o maior importador do
globo, enquanto as economias japonesa e alema preocupavam-se em exportar em
grande escala.

De fato, Sato (2012, p. 168) afirma que os EUA passam da supremacia
solitaria no pds-guerra imediato para um cenario com concorrentes em niveis de
produtividade e competitividade semelhantes aos seus nas décadas que seguem. Essa
equalizagdo dos padrdes de produtividade inevitavelmente traria como consequéncia
uma mudancga na posi¢ao relativa dos EUA. Entre 1960 e 1980, por exemplo, a
participacdo relativa dos EUA na produ¢do mundial passou de 25,9% para 21,5%,
enquanto o Japao dobrava sua participagdo passando de 4,5% para 9% e os paises do
Terceiro Mundo evoluiam de 11,1% para 14,8% no periodo (KENNEDY apud
SATO, 2012, p. 168).

Ao final da década de 1980, a divida externa americana aumentou de $440
bilhdes para mais de $2 trilhdes. Como consequéncia, os Estados Unidos passaram de
credor internacional liquido para devedor. Para a manutencdo dessa logica, era
necessario que os EUA mantivessem altas taxas de juros, gerando maior atratividade
para que o capital internacional rumasse para o pais (OATLEY, 2011, p. 229).

Grandes foram as dificuldades de adaptacdo ao novo sistema financeiro e
monetario que se formava. Havia pressdes de muitos lados para que um equilibrio
fosse encontrado segundo o interesse de cada Estado ou regido. De fato, uma
caracteristica marcante do sistema que emerge apos a queda de Bretton Woods ¢ a

desregulamentagdo generalizada. Estrutura-se um regime sob a hegemonia americana
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em que acordos e cooperagdes temporais marcam os acontecimentos de forma quase
ad hoc, sem seguir alguma regra oficial, como acontecia no pés guerra.

Assim, ¢ neste contexto que a reciclagem de petroddlares se apresenta como
um estudo de caso de um mecanismo de financiamento para ajustes nas Balancas de
Pagamentos em um periodo logo apds o colapso do acordo de Bretton Woods. A
reciclagem representa a natureza de um sistema monetario internacional em transigao.
Como a economia politica internacional distribui tais financiamentos ¢
particularmente importante na medida em que o mundo movia na diregdo de

mercados bancérios muito mais integrados (SPIRO, 1999, p. 5).

3.3 Reciclagem de petroddlares: razoes e implicacoes
Em 6 de outubro de 1973, o Egito e a Siria invadiram Israel na data judaica

mais sagrada, iniciando o que veio a ser chamado de Guerra de Yom Kippur. Durante
a guerra, os membros drabes da OPEP impuseram um embargo contra os Estados
Unidos em retaliagdo a decisdo americana de reabastecer as forcas armadas
israelenses e portanto ganhar alguma alavancagem nas negociacdes de paz do pds-
guerra. Os membros arabes da OPEP também estenderam o embargo para outros
paises que apoiaram Israel, incluindo os Paises Baixos, Portugal e Africa do Sul. O
embargo tanto proibiu as exportacdes de petrdleo para tais paises como introduziu
cortes na producao de petrdleo. Diversos anos de negociacdes entre nagdes produtoras
de petroleo e companhias de petroleo ja haviam desestabilizado um sistema de pregos
de décadas, o que agravou ainda mais os efeitos do embargo (U.S. Department of
State).

O inicio do embargo contribuiu para uma espiral ascendente dos precos do
petréleo, com implicag¢des globais. O preco do barril de petroleo dobrou, logo ja havia
quadruplicado, impondo custos exorbitantes para os consumidores e desafios
estruturais para a estabilidade de economias nacionais inteiras. Como o embargo
coincidiu com a desvalorizacdo do ddlar, uma recessdo global parecia iminente.
Aliados dos EUA na Europa e no Japao haviam estocado suprimentos de petroleo,
assim, assegurando para si um conforto de curto prazo, mas a possibilidade de altos
precos do petrdleo e de recessdo no longo prazo precipitou um racha dentro da

Alianga Atlantica'®. Os paises europeus e o Japdo encontraram-se na desconfortavel

' A Organizagio do Tratado do Atlantico Norte (OTAN), também conhecido como Alianga Atlantica,
¢ uma alianga militar intergovernamental. A organizagdo constitui-se em um sistema de defesa
coletiva, em que seus Estados-membros acordam em exercitar a defesa mutua na ocasido de um ataque
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posicao de precisar de ajuda dos EUA para proteger as suas fontes de energia, mesmo
que eles procurassem dissociar-se da politica americana para o Oriente Médio. Os
Estados Unidos, que enfrentava uma crescente dependéncia do consumo de petrdleo e
diminui¢do das reservas nacionais, viu-se mais dependente do petroleo importado do
que nunca, tendo que negociar o fim do embargo em circunstancias econdmicas
domésticas severas que serviram para diminuir sua alavancagem internacional. (U.S.
Department of State).

O impacto total do embargo, incluindo a alta inflagdo e estagnag¢@o nos paises
importadores de petréleo, resultou de um conjunto complexo de fatores que vao além
das agdes imediatas tomadas pelos membros éarabes da OPEP. A declinante
alavancagem das corporagdes petroliferas americanas e europeias, que até entdo
estabilizavam o mercado mundial de petrdleo; a erosdo ocorrida em decorréncia da
capacidade excedente dos campos de petrdleo do leste do Texas e a entdo recente
decisdo de permitir que o ddlar flutuasse livremente, todos desempenharam um papel
no agravamento da crise. Uma vez que o impacto mais abrangente desses
acontecimentos se enraizou em todo os Estados Unidos, desencadeou-se novas
medidas para além dos esforgos de abril e novembro 1973, os quais focavam na
conservagao de energia e no desenvolvimento de fontes de energia domésticas. Essas
medidas incluiam a criagdo da Reserva Estratégica de Petroleo , um limite nacional de
55 milhas por hora de velocidade nas estradas federais dos Estados Unidos e, mais
tarde , a imposicao do governo do presidente Gerald R. Ford de padrdes de economia
de combustivel. Ele também levou a criagdo da Agéncia Internacional de Energia,
proposta por Kissinger (U.S. Department of State).

Apesar da bonanga pela qual passaram os bancos e conglomerados petroliferos
dos Estados Unidos e Reino Unido, os quais “gerenciaram” os fluxos da reciclagem
de petrodolares, grande parte da populagdo americana considera os choques de
1973/74 como um momento particularmente doloroso de altas inflagdes e grandes
filas em todos os postos de gasolina. Ndo muito distante, nos paises em
desenvolvimento, essas altas nos precos do barril do petrdleo geraram grandes
empréstimos do FMI, divida que deveria ser paga inteiramente em dolares (CLARK,

2005, p. 22).

externo. A OTAN foi criada no contexto da Guerra Fria para funcionar como um verdadeiro bloco
contra a Unido Soviética e ¢ formada pelos Estados da América do Norte e Europa Ocidental.
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A Arédbia Saudita e outros produtores de petroleo membros da OPEP
depositavam seus superavits nos bancos americanos e britanicos, 0s quais, em
seguida, tomavam esses petroddlares e o0s re-emprestavam como titulos ou
empréstimos em eurododlares para governos dos paises em desenvolvimento, os quais
se encontravam em uma situagdo desesperadora procurando dolares para financiar
suas importacdes de petroleo. Enquanto essa logica beneficiava os centros financeiros
americanos e britanicos, o acimulo dessas dividas em petroddlares ao final do anos
1970 reforcou as bases para a crise da divida no mundo em desenvolvimento do inicio
dos anos 1980. Centenas de bilhdes de dolares foram reciclados entre a OPEP, os
bancos de Londres e Nova York, e de volta para os paises em desenvolvimento
(CLARK, 2005, p. 22).

A reciclagem dos petrodoélares criou niveis de endividamento insustentaveis
em muitos paises em desenvolvimento. As politicas de austeridade do FMI em
grande parte dificultaram o crescimento econdmico nacional, na medida em que
bloqueavam investimentos fiscais por parte dos governos dos paises em
desenvolvimento, os quais permitiriam um aumento do emprego e da renda nacional
(CLARK, 2005, p. 23).

Apesar do poder econdmico ganho a partir da alianga artificial tragada entre os
EUA e a Arabia Saudita, nessa fase dos petrodolares, os estrategistas americanos
eram em grande parte da tradicdo realista das relagdes internacionais e foram capazes
de construir um consenso liberal para a politica externa e politica militar norte-
americana. O "soft power" americano ainda era usado para negociar novos arranjos
comerciais peridodicos ou outras matérias com os seus aliados na Europa, Japao e
Sudeste Asiatico (CLARK, 2005, p.23).

Finalmente, percebe-se que o Ocidente ndo poderia continuar a aumentar o seu
consumo de energia no ritmo em que estava e, a0 mesmo tempo, pagando baixos
precos pelo petrdleo e vendendo bens com pregos inflacionados para os paises
produtores de petréleo do Terceiro Mundo. Esta era a reivindicagdo do entdo Xa do
Ird, que afirmou: "E claro que [0 pre¢o mundial do petroleo] elevara", "Vocés [os
paises ocidentais] aumentaram o pre¢o do trigo que nos vendem em 300 %, e o
mesmo para o agucar e cimento...; Voc€s compram o nosso petréleo bruto e o vendem
de volta para nds, refinado como produtos petroquimicos, em cem vezes 0 pre¢o que
vocés nos pagaram...; E justo que, a partir de agora, vocés devam pagar mais pelo

petroleo. Digamos...dez vezes mais " (The New York Times, 1973).
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3.3.1 Choques do Petroleo de 1970 e o primeiro ciclo de petrodolares
Partindo de uma visdo macroecondmica, nota-se que nem toda a renda gerada

¢ gasta em consumo: muitos agentes poupam. Ao mesmo tempo em que ha atores
despendendo um valor menor do que geram, ha aqueles que gastam mais do que
possuem de renda, os chamados investidores. Para que a economia trabalhe de forma
eficiente, alocando os recursos escassos da maneira mais produtiva possivel, estes
agentes investidores devem tomar emprestado os recursos abundantes dos agentes
poupadores.

Neste cenario, a existéncia de um mercado financeiro se justifica com vistas a
facilitar o fluxo monetdrio das unidades superavitdrias para as unidades deficitarias.
Entre 1973 e 1981, os mercados financeiros internacionais foram utilizados de forma
intensa para a canalizacdo do excedente de renda gerada pelos aumentos exorbitantes
no prego do petroleo entre diversos paises. Aproximadamente 500 bilhdes de
petrododlares foram reciclados de paises exportadores de petroleo com um superavit na
balanga comercial para Estados deficitarios (SPIRO, 1999, p. 1).

O primeiro grande aumento do preco do petrdleo ocorre no inicio dos anos
1970. Conforme ¢ possivel ver no grafico abaixo, em 1970, o prego real de petroleo
era pouco mais de US$2,00 por barril. Dez anos depois, o prego real ja havia atingido

USS$13.
Grafico 1 - Preco Real do Barril do Petrdoleo nas Décadas de 1970 e 1980
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Fonte: OPEC Annual Statistical Bulletins (2005 e 2013). Elaboragao do autor.
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*Petrdleo bruto; Pregos ajustados para inflagdo e taxas de cambio com ano base 1973.

O aumento do prego do petroleo se traduziu em um aumento de receita para os
paises exportadores. No grafico a seguir pode-se constatar uma consideravel elevagao
nos valores das exportagdes de petrodleo pelos paises da OPEP entre 1970 e 1989,
atingindo um pico de mais de 275 bilhdes em 1980.

Grafico 2 - Receita das Exportacoes de Petroleo da OPEP nas décadas de 1970 e
1980
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OPEP* (em milhdes de USS)
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Fonte: OPEC Annual Statiscal Bulletins (2005, 2008 ¢ 2013). Elaboragao do autor.

*Dados para alguns paises incluem derivados de petrdleo.

Os paises que formavam a OPEP ndo conseguiriam aumentar o volume de
importagdes no mesmo ritmo que suas receitas provindas da exportagdo (apenas em
1978 estes Estados receberam US$135,5 bilhdes em exportagdo de petroleo). Além
disso, nenhuma nacdo importadora de petroleo desejava que os paises da OPEP
diminuissem as suas exportacdes. Dessa forma, os paises exportadores de petrdleo da
organizagao recorreram em continuos superavits na conta corrente, € esse superavit se
traduziu em um déficit liquido para o resto do mundo (SPIRO, 1999, p. 1).

Se algum Estado tentasse ampliar suas exportagdes a fim de diminuir o déficit
em sua balanca comercial, esse déficit simplesmente se transferiria para outro pais,
mantendo o superavit estrutural com os paises exportadores de petroleo. Se todas as

nacdes buscassem a diminui¢do desse déficit, nenhuma teria sucesso, visto que era
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necessario haver um déficit. Esse fendmeno caracterizou o superavit estrutural dos
paises exportadores de petroleo na década de 1970 (SPIRO, 1999, p. 3).

A questdo crucial num sistema econdmico internacional ndo ¢ a existéncia de
déficit, mas como este ¢ distribuido e financiado.

Os paises importadores de petrdleo necessitavam de petréleo para o
funcionamento e expansdo de suas economias, pois comprar menos petroleo
significava reduzir o crescimento. Por outro lado, os paises da OPEP nao
conseguiriam manter um nivel de importacio compativel com as divisas
internacionais recebidas com novo preco do petréleo. Nao havia, portanto, a
possibilidade de outro resultado para os paises da OPEP além de um grande superavit
comercial (SPIRO, 1999, p. 3). A reciclagem desses dolares pelo canal de absorc¢ao
estava descartada.

Os paises exportadores de petréleo obtinham grandes receitas a partir de suas
exportagdes. Parte dessas receitas eram entdo “recicladas” nos Mercados Financeiros
europeus e norte-americanos, onde difundiam grande liquidez no sistema financeiro,
facilitando o empréstimo por parte dos paises em desenvolvimento através de baixas
taxas de juros. Os paises em desenvolvimento, entdo, utilizavam dessa liquidez
relativamente barata para financiar os déficits em conta corrente que incorriam devido
ao alto custo da importacdo de petrdleo, insumo indispensavel para os seus planos de
crescimento. Dessa forma, a reciclagem dos petroddlares pela conta de capital
tornou-se a op¢do pela qual o superavit dos paises exportadores de petroleo
financiava o déficit no resto do globo®® (SPIRO, 1999, p. 1).

Ademais, Spiro (1999, p. 4) afirma que para a manutencdo da estabilidade do
sistema monetario internacional, somente um Estado poderia assumir o papel de
provedor da moeda chave para a reciclagem. Sem tal lideranca cambial, haveria uma
grande possibilidade de destruicdo mitua em uma corrida por capital, uma vez que
todos os interessados em imprimir suas moedas para pagar pelos déficits em conta
corrente teriam que tentar convencer os paises da OPEP a aceitarem manterem suas

moedas.

% O Balango de Pagamentos de cada pais ¢ dividido em dois grandes componentes, a Conta Corrente e
a Conta Capital. Na primeira € registrado o fluxo de exportagdo e importagdo do pais. Caso o pais
recorra em um déficit na Conta Corrente devido ao alto custo de importagdo em relagdo a exportacéo,
ele deve contrabalancear esse déficit com um superavit na Conta Capital. Para tanto, os paises
buscavam captar os recursos abundantes disponiveis no sistema financeiro: petroddlares.
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Para ilustrar melhor esse cenario, imagine que o Japdo e a Inglaterra também
gostariam de pagar pelas suas importagdes de petréleo em Yens e Libras Esterlinas
respectivamente. Para tanto, eles teriam que convencer os paises da OPEP a aceitarem
suas moedas e a outros paises importadores de petroleo a também utilizarem suas
moedas para importar petréleo, uma vez que a OPEP ndo manteria diversas moedas
simultaneamente. Para isso, tanto a OPEP quanto os demais paises da comunidade
internacional teriam que confiar no Yen ou na Libra Esterlina para honrarem suas
dividas e portanto, confiar nas economias desses paises. Agora imagine se diversos
paises tentassem impor suas moedas nessa condi¢do, seria uma verdadeira corrida
monetaria destrutiva, que desestabilizaria o sistema financeiro internacional.

Sendo assim, os Estados Unidos assumiram essa posi¢ao de lider. Como
frisado anteriormente, o mundo pds segunda Guerra Mundial tinha os EUA como
grande poténcia enquanto outras antigas economias fortes sairam da guerra
completamente abaladas. Iniciando em Bretton Woods e continuando apds o seu
colapso, a confianca no dolar foi predominante para a manuten¢do da hegemonia do
pais.

Claro, essa lideranca também carregava alguns grandes privilégios: os Estados
Unidos poderiam imprimir dolares tanto para importar petrdleo, quanto para comprar
bens da Europa e Japao — sendo que os ultimos precisavam dos dolares da exportagdo
para arcar com a importagdo de petroleo -, sem precisar reduzir seu nivel de consumo.

Dessa forma, destaca-se que os demais paises da comunidade internacional
aceitaram contrair empréstimos em dodlar e, portanto, confiaram na economia
americana. Ademais, o amplo acesso a esse capital permitiu que as nagdes
importadoras de petroleo adotassem reformas para diminui¢do ou alteragdo do
consumo de energia de suas economias de forma lenta e gradual. Dessa forma,
politicos puderam esconder os ajustes com baixos saldrios e alta inflacdo. Preferivel
ao alto desemprego que viria com ajustes mais stbitos (SPIRO, 1999, p. 4).

Spiro (1999, p. 5) destaca a importancia de mecanismos que permitem ajustes
graduais a grandes choques econdmicos, como no caso da liquidez gerada pelos
petroddlares. Sem a presenca de financiamento para ajustes na Balanca de
Pagamentos, politicas protecionistas e nacionalistas se tornariam muito mais atraentes
para politicos.

Concluindo, no caso da reciclagem de petrodélares e dos desafios que esse

fendmeno apresenta, ¢ notavel que resultados gerados por for¢as de mercado estariam
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muito aquém do desejavel. O verdadeiro resultado: petrdleo, comércio com a OPEP e
a distribuicdo dos investimentos gerados foi arranjado por acordos politicos. Inerente
a todos os desafios apresentados pela reciclagem de petroddlares estd a tensdo entre

mecanismos de mercado e a autoridade politica de alocagdo de valores (SPIRO, 1999,
p. 6).
3.4 O atual sistema financeiro internacional

As principais caracteristicas que tomaram corpo entre o fim de Bretton Woods
e o inicio da década de 2000 foram a desregulamentagdo, a desintermediagdo e a

globalizacdo.

3.4.1 Desregulamentacio
Quanto a desregulamentagdo, Lima (1995, p. 12) argumenta que essa se deu

em grande parte devido ao surgimento de inovagdes financeiras —principalmente as
securities-, que por sua parte levaram primeiramente a desregulamentacdo dos
mercados nacionais dentro dos principais Estados desenvolvidos e em seguida
ocorrendo uma interpenetragdo desses varios mercados nacionais e o alargamento dos
Mercados Financeiros Internacionais (MFTI).

Primeiramente, Lima (1995, p. 13) ressalta que os principais marcos
regulatorios referentes as instituicdes financeiras estao relacionados com a capacidade
de manter a execucdo da politica monetaria das autoridades governamentais e manter
a credibilidade das institui¢cdes financeiras.

Nos Estados Unidos, a formagdo de instituicdes reguladoras e o
estabelecimento de regras rigidas para o setor financeiro ocorreu apenas apds as
faléncias bancarias dos anos trinta. Esse arranjo regulatdrio foi alterado apenas no
inicio na década 1970, através de um processo de flexibilizagdo da regulamentacao
financeira que se intensifica na década de 1980 (LIMA, 1995, p. 14).

Nos EUA, esse movimento de desregulamentacgdo se deu por pressdes tanto de
grupos de interesse quanto pelas condigdes macroecondmicas vigentes (volatilidade
das taxas de juros americanas; a crise dos paises endividados e consequente
deterioragdo da lucratividade no segmento de empréstimo do setor bancario) e pelo
desenvolvimento tecnoldgico que permitiu um acesso muito mais rapido e barato a
informacgdo e a criagdo de novos produtos financeiros (LIMA, 1995, p. 19).

O movimento de desregulamentacdo financeira iniciou na década de 1970 nos

paises desenvolvidos, a comegar pelos Estados Unidos e sendo seguido pela Gra
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Bretanha e varios outros paises’. O Japdo, pais que sempre teve um sistema
financeiro bastante restritivo ao capital internacional, s6 aderiu ao processo de
desregulamentagdo financeira apds o acordo firmado com os EUA em 1984 para
iniciar o processo de liberalizagdo do seu mercado financeiro. (LIMA, 1995, p. 25).
Os paises em desenvolvimento, por sua vez, aderiram a desregulamentacdo apenas na

década de 1990, através do Consenso de Washington.

3.4.2 Desintermediacao
A intermedia¢do financeira surgiu para facilitar e reduzir os custos de

transagdes dos agentes financeiros. Os bancos e demais intermediarios financeiros
unem agentes poupadores e investidores de forma a diversificar os riscos e flexibilizar
os empréstimos. Assim, os investidores ndo teriam que encontrar varios pequenos
poupadores para cobrir suas necessidades, tdo pouco o inverso.

Todavia, com o desenvolvimento dos mercados de capitais, o fendomeno
conhecido como desintermediagdo comeg¢a a tomar forma. O processo de
desintermediacdo presume um mecanismo direto de crédito, ou seja, quando um
aplicador detém um ativo negociado diretamente com o tomador. Assim, esse
processo de desintermediacdo sugere operagdes de crédito através de titulos. Apesar
do termo passar a impressdo da ndo existéncia de intermedidrios, o fendmeno
modificou o papel tradicional dos bancos e aumentou a importancia dos
intermediarios financeiros ndo-bancarios através da transformagdo dos ativos
financeiros em titulos que podem ser negociados nos mercados de capitais domésticos
e internacionais, o que representou uma alteragdo substancial nos sistemas financeiros
privados. E por isso que se associa a desintermediagdo o processo de securitizacdo do
crédito (LIMA, 1995, p. 33).

As operacdes de crédito direto, isto €, a colocagdo de bonds e agdes sob a
denominacdo de securities foram inovagdes que permitiram transformar empréstimos

em titulos negociaveis nos mercados de capitais (LIMA, 1995, p. 33).

! Lima (1995, p. 22) afirma que até o inicio da década de oitenta, Londres era o principal centro
financeiro internacional. Inclusive, que o desenvolvimento do Euromercado esteve intimamente ligado
a praca londrina. Entretanto a realidade mudou na década de 1980, sendo que entre 1979 e 1984,
USS$29 bilhdes referentes a aplicagdes financeiras deixaram Londres e no mesmo periodo os
investidores britdnicos compraram cerca de US$18 bilhdes em titulos internacionais através de
intermediarios localizados nos EUA.
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Figura 2 - Crédito Direto: Desintermediacio e Securitizacio

Diagrama 2-3 — Crédito “Direto”: Securitizacgéo
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Fonte: Lima (1995, p. 33).

E importante destacar as ligagdes imediatas entre as alteragdes nos MFI e os
desequilibrios externos apontados anteriormente tanto decorrentes da crise do
endividamento —iniciado com a moratoéria do México em 1982, que seguiu-se de
outros paises latino americanos e asiaticos- como da presenga de déficits publicos
crescentes, principalmente americanos, financiados através da colocagdo de titulos
nos MFI (LIMA, 1995, p. 34).

A presenca desses desequilibrios, acompanhada pela volatilidade das taxas de
juros e de cambio ja mencionada anteriormente trouxe a tona a instabilidade
internacional crescente e continua com o decorrente aumento de riscos e, por outro
lado, a possibilidade de desenvolvimento de novos produtos que captassem as
oportunidades de ganhos extraordindrios derivados dessa propria instabilidade
(LIMA, 1995, p. 35).

A possibilidade de concessdo de financiamentos sob novas formas de
colocagdo de securities aumentou muito a capacidade de alavancagem financeira de
empresas que precisavam angariar recursos, viabilizando assim novos negocios

(LIMA, 1995, p. 35).
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Assim, o processo de securitizagdo trouxe uma série de vantagens, podendo
atender objetivos diversos dos intermediarios financeiros, tomadores e investidores.
Contudo, esse processo trouxe também a possibilidade de aumento do endividamento,
de uma reducdo nos prazos de maturidade dos titulos facilitando uma maior

especulagdo, aumentando a instabilidade do sistema financeiro (LIMA, 1995, p. 41).

3.4.3 Globalizacao
Na questdo da internacionalizagdo do capital, o rapido desenvolvimento dos

sistemas de computadores e da tecnologia de comunicagdo além de simplificar em
larga escala as rotinas operacionais tradicionais também trouxe novidades como a
rapida transferéncia eletronica de fundos e o acesso rdpido, em tempo real, a
informagdes das varias pracgas financeiras (LIMA, 1995, p. 42).

As inovagdes financeiras introduzidas em um curto periodo de tempo levaram
a criacdo de novos mercados, que por sua vez exigiram um processo ja mencionado
de desregulamentacdo nos mercados domésticos tradicionais dos paises avancados,
possibilitando assim a interpenetracdo de varios mercados nacionais e o alargamento
dos MFI. A esta ampliagdo e modificacdo estrutural denomina-se globalizacao
financeira (LIMA, 1995, p. 42).

Dessa forma, a caracteristica bésica da globalizagdo financeira ¢ que uma
security pode ser negociada por um residente ou ndo-residente em qualquer mercado
onde esteja listada e pode também estar denominada em moeda que ndo a do pais
onde se realize a operagdo (LIMA, 1995, p. 42).

Essa globalizagdo pode tomar algumas formas diferentes, por exemplo: em
uma forma cléssica, com grandes institui¢des financeiras estabelecendo escritorios de
representacdo ou filiais nos principais centros financeiros; com diversificagdo de
portfolio de investidores institucionais como fundos de pensdo, fundos mutuos e
companhias de seguro, por meio de manutencdo em carteira de titulos estrangeiros
e/ou de titulos negociados em outras pracas fora do pais de origem; e por fim através
de colocagdo simultanea de titulos em varias bolsas por grandes empresas (LIMA,

1995, p. 42).
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3.5 O contexto em termos do Balanco de Pagamento
Para finalizar esse olhar sobre o contexto econdomico-financeiro, ¢ importante

levar em conta um fator macroeconomico de destaque: o Balango de Pagamentos. Ao
examinar o grafico abaixo, nota-se que os Estados Unidos encontram-se em uma
situagdo de crescente déficit comercial ao passo que a Asia mantém um crescente
superavit comercial. Apesar da Asia ser também um importador liquido de petroleo
(com volumes ainda maiores que os EUA), o continente vem crescendo como
produtor de todos os tipos de bens a medida em que empresas de todas as partes do

globo buscam essa regido para o estabelecimento de suas fabricas.

Grafico 3 - Comércio Petrolifero e os Desequilibrios nos Balancos de Pagamentos

(em bilhoes de dolares)
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Fonte: International Monetary Fund, 2006

Como isso ¢ relevante para o entendimento das dindmicas do petréleo na
primeira década do século XXI? Até o momento, a contextualiza¢do esteve focada
principalmente em termos econdmicos e financeiros, contudo como foi enfatizado no
primeiro capitulo, esses elementos ndo sdo suficientes para o entendimento integral

dos fendmenos internacionais aqui estudados. Elementos politicos t€ém grande peso
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nos calculos de cada governo envolvido. Dessa forma, a crescente divida dos Estados
Unidos, pais central na comunidade internacional, deve ser levada em conta bem
como o fato de que grande parte dessa divida encontra-se no banco central chinés.

E essencial também analisar a importancia que o petréleo possui em cada uma
dessas economias desenvolvidas e em desenvolvimento, bem como a participagdo do
insumo nas balancas comerciais de cada pais. Essa alta importancia ja causou surtos
na década de 1970, quando iniimeros paises comegaram a desenvolver alternativas de
fontes energéticas para reduzir suas vulnerabilidades frente a inusitada volatilidade do
preco do barril de petroleo. Dentre eles encontram-se os EUA, Franca e Brasil. A
administracdo do presidente Nixon, nos Estados Unidos desenvolveu o Project
Independence, para promover independéncia energética doméstica e também
comecou negociagdes diplomaticas com seus aliados para a formacao de um “cartel
de consumidores” entre os paises importadores de petréleo. Contudo nenhuma das
iniciativas teve grande sucesso.

J4 na Franca, como consequéncia do choque do petréleo de 1973, o primeiro
ministro francés anunciou o que veio a ser conhecido como “Plano Messmer”, um
programa que visava gerar toda a eletricidade necesséria no pais através de energia
nuclear. Esse plano teve maior sucesso, sendo que hoje a maior parte da eletricidade
francesa provém de seus reatores nucleares.

Por fim, no Brasil, o presidente Geisel buscou uma politica externa mais
pragmatica, visando formar aliangas com parceiros estratégicos, principalmente paises
produtores de petroleo. Nesse periodo, o Brasil intensifica muito as relagdes com a
Arabia Saudita.

Ademais, a instabilidade politica do Oriente Médio faz com que aliangas
politico-militares sejam altamente avaliadas quando do estabelecimento de relagdes
comerciais. A regido ¢ notoriamente conhecida por seus regimes ditatoriais com
pouca transparéncia e democracia. Dessa forma, seria um grande erro negligenciar
esses fatos ao buscar entender os fendmenos na regido, bem como ao tentar prever

possiveis consequéncias.

3.6 Aumento do preco do petroleo nos anos 2000 e a nova geracgio de reciclagem
O recente aumento dos precos do petrdleo nos ultimos anos € apenas mais um

componente dos crescentes desequilibrios globais. Desde 1996, o elevado déficit em
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conta corrente nos Estados Unidos representa superdvits em outros paises,
principalmente em paises desenvolvidos e em paises emergentes da Asia (NSOULI,
2006).

A duplicagdo dos pregos do petréleo entre 2002 e 2005 fez do grupo de paises
exportadores de petroleo um grande player nesse cenario de desequilibrios globais. O
aumento dos precos do petrdleo deslocou grandes somas de dinheiro de paises
importadores para os paises produtores de petréleo, mantendo-os detentores de
grandes superavits comerciais. Como as nagdes exportadoras de petroleo "reciclam"
essa receita, torna-se uma questdo crucial, ndo so para determinar o desenvolvimento
econdmico de seus paises no futuro, mas também para entender como essas
movimentacgdes afetam os desequilibrios globais (NSOULI, 2006).

Retomando a légica dos anos 1970 e 1980, os superavits de petroddlares eram
depositados em larga escala nos bancos americanos e europeus. Tais bancos, entdo,
emprestavam esse excesso de liquidez para os paises em desenvolvimento, que
precisavam financiar seus déficits causados pelo alto prego do petréleo, instalando a
semente da crise da divida latino-americana (The Economist, 2005).

Ja mais recentemente, nos anos 2000, tornou-se muito mais dificil rastrear o
destino desses petrodolares, devido principalmente aos novos instrumentos e
tecnologias disponiveis no mundo financeiro, bem como a existéncia de um sistema
mais desregulamentado. Todavia ¢ possivel destacar que muito mais estd sendo
direcionado para acgdes e titulos estrangeiros do que para bancos ocidentais (The
Economist, 2005).

Essa diferenca deve ser entendida a partir dos distintos contextos do sistema
financeiro internacional em que os choques do petroleo de 1970 e de 2000
aconteceram. Em 1970 e 1980, mercados de ac¢des mal existiam no Golfo. Mais
recentemente, os petroddlares inundaram esses mercados. Os pregos das agdes na
Arabia Saudita aumentaram em quatro vezes desde 2003, e sua bolsa tem agora a
maior capitalizacdo de todos os mercados de agdes emergentes. Além disso, o
aumento do escrutinio oficial dos bancos apds os ataques de 11 de setembro de 2001
pode ter aumentado a relutancia de agentes de abrir contas em bancos estrangeiros

(The Economist, 2005).
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3.6.1 Aumento do preco do petrdoleo, uma analise global
O prego de energia subiu subitamente a partir de 2002. Eles chegaram a uma

média de US$53 por barril em 2005, mais do que o dobro do preco 3 anos antes. Esse
aumento foi carregado pela alta demanda e incerteza sobre a oferta futura (NSOULI,

2006).
Grafico 4 - Preco Real do Barril do Petréleo entre 1990 e 2012

Preco Real do Barril de Petréleo* (em USS)
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Fonte: OPEC Annual Statistical Bulletins (2005 e 2013). Elaboragao do autor.

*Petrdleo bruto; Pregos ajustados para inflag@o e taxas de cambio com ano base 1973.

Muito se fala do grande superdvit em conta corrente da Asia,
contrabalanceando o constante déficit americano. Entretanto, o superavit dos paises
exportadores de petrdleo possui uma representatividade crescente, a medida que o
preco do barril de petrdleo segue aumentando. O aumento no preco do petroleo
representa uma grande redistribuicdo de renda dos paises compradores para os
Estados produtores desse insumo. Em 2005 o The Economist™ ja afirmava que, em
relacdo aos curtos periodos de elevacao do preco do petrdleo nos anos 1970, a
tendéncia de alta dos anos 2000 parecia mais duradoura, e poderia proporcionar uma
receita mais duravel para os paises exportadores de petréleo. Até o momento, o jornal
britanico acertou na previsdo, com os precos do petroleo e as receitas dos paises da

OPEP mantendo uma ascensdo bastante expressiva.

** Recycling the Petrodollars. Disponivel em < http://www.economist.com/node/5136281>. Acesso em
11 de maio de 2014.
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Como resultado do aumento do preco do petrdleo e, em menor escala, do
aumento na producgdo também, as receitas das exportacdes de petroleo dos paises da
OPEP mais que dobraram em um curto periodo de tempo. Como ¢ possivel visualizar
no grafico a seguir, as receitas vindas das exportacdes de petrdleo pelos paises da

OPEP foi de US$250 bilhdes em 2003 para US$1 trilhdo em 2008.

Grafico 5 - Receita das Exportacées de Petroleo dos Paises da OPEP entre 1990 e
2012

Valores das exportacoes de petroleo da
OPEP* (em milhdes de USS)

$1,400,000
$1,200,000
$1,000,000
$800,000
$600,000
$400,000
$200,000
$0

Fonte: OPEC Annual Statiscal Bulletins (2005, 2008 ¢ 2013). Elaboragao do autor.

*Dados para alguns paises incluem derivados de petrdleo.

Tanto nos anos 1970 quanto em 2000, a forma como os Estados exportadores
de petroleo gastam sua receita extra — seja em consumo, seja em poupanga
(investimento financeiro) — tem importantes implicagdes para a dinamica futura de
desequilibrios nos balangos de pagamentos. Caso os exportadores de petroleo gastem
uma quantia consideravel em consumo, parte dos petroddlares recebidos estaria sendo
utilizado para pagamento das importacdes de bens e servicos, as quais possivelmente
viriam dos paises industrializados importadores de petroleo. Neste caso, esse aumento
do consumo dos paises exportadores de petrdleo ajudaria a diminuir o déficit global.

Se, por outro lado, os Estados exportadores de petroleo poupem suas receitas
(o que equivale dizer que essas receitas extras ndo serdo aplicadas em aumento das

importagdes), € possivel que, em um primeiro momento, 0S recursos externos para
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paises importadores de petroleo sejam drenados, reduzindo o seu crescimento e
perspectivas de emprego. No entanto, os paises exportadores de petrdleo atenuariam
este impacto ao alocarem seus petrodolares nas principais pragas financeiras do
mundo — como foi o caso nos anos 1970 —, ou na medida em que estes alocassem seus
petrodolares em ativos que resultassem em um refluxo de ddlares para os outros
paises, como nos anos 2000 (NSOULI, 2006).

O que os exportadores de petrdleo estdo fazendo com a receita extra do
petréleo? Dada a grande participagdo do governo no setor petrolifero na maioria
desses paises e, portanto, nas receitas do petrdleo, as decisdes de alocacdo da renda
adicional do petroleo tornou-se decisdo politica de cada governo. Em muitos casos,
em especial no Oriente Médio e Africa, estes tém trabalhado com pregos de petroleo
muito abaixo do pre¢o de mercado para a contabilidade em seus orgamentos, dessa
forma evitando contar excessivamente na manutengdo dos altos precos do petroleo
para as politicas publicas. Além disso, muitos governos tém gasto suas receitas de
petréleo com cuidado, decidindo investir em projetos dentro do pais e de
infraestrutura, em habita¢do e educagdo, bem como no pagamento de suas dividas
externas (NSOULI, 2006). A Arabia Saudita, por exemplo, inaugurou recentemente
uma importante Universidade de Ciéncia e Tecnologia para preparar seus nacionais ao
ingresso no setor privado. Além disso, o Estado planeja investir US$373 bilhdes entre
2010 e 2014 em desenvolvimento social e projetos de infraestrutura. Além da Arabia
Saudita, os Emirados Arabes Unidos também arquitetaram um plano estratégico para
os proximos anos, centrando-se na diversificagdo setorial da economia e criando mais
oportunidades para os seus cidaddos através da melhoria da educagdo e aumento de
emprego no setor privado.

A histéria sugere que ¢ preciso tempo para que os exportadores de petrdleo
ajustem seus gastos com a mais alta receita do petrdleo. Nos episddios em que houve
uma elevacgdo dos precos do petroleo no passado, as importacdes dos exportadores de
petréleo continuaram a subir anos ap6s os pregos do petroleo haviam estagnado e até
mesmo comegado a diminuir. O atraso na adapta¢ao dos gastos observado no passado
pode ser interpretado como um sinal de que os exportadores de petrdleo assumiram
existir um componente permanente nos aumentos dos pregos, mas que em seguida,
acabaram encontrando dificuldades para reduzir os gastos, quando se tornou evidente
que o pressuposto de constante elevacdo nos pregos do petroleo ndo estava bem

fundamentado (NSOULLI, 2006).
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Grafico 6 - Importacdes e Receitas do Petroleo
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Fonte: NSOULI, 2006

Dessa forma, os Estados exportadores de petroleo parecem ter levado a sério
algumas ligdes dos anos 1970 e 1980. Em primeiro lugar, ndo presumir que os pregos
do petréleo permanecerdo elevados para sempre. Em termos reais, a receita média
anual de petrdleo da OPEP entre 1981 e 2000 foi de apenas um ter¢o do que em 1980.
Em segundo lugar, ndo desperdicar toda a prosperidade que vier. Em booms
anteriores, os paises produtores de petréleo utilizaram seus petroddlares em projetos
de construgdes luxuosas que exigiam equipamentos importados e trabalhadores
estrangeiros qualificados, mas pouco fizeram para criar empregos locais ou para
diversificar suas economias (The Economist, 2005).

Para clarear ainda mais as diferentes respostas frente ao aumento do preco do
barril de petroleo nos paises da OPEP, entre 1973 e 1976, 60% do aumento da receita
de exportacao foi gasto na importacdo de bens e servigos. Entre 1978 e 1981, essa
proporg¢do subiu para surpreendentes 75%. Entre 2002 e 2005, todavia, apenas torno
de 40% do aumento da receita de exportacdo se traduziu em importacdes de bens e

servigos (The Economist, 2005).
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Também ¢ verdade que os exportadores de petrdleo encontram oportunidades
de investimento muito mais amplas para as suas poupancas hoje do que na década de
1970 e 1980. Mercados de agdes locais tém desenvolvido muito e tém agora a
capacidade de absorver grandes fluxos relacionados com o petroleo. Os retornos sobre
os mercados de agdes da Russia e do Oriente Médio, por exemplo, dispararam em
2005. Além disso, o boom imobilidrio que ocorreu no Oriente Médio ofereceu novas
oportunidades para a participacao de capital local (NSOULI, 2006).

Ademais, como evidenciado pelo pequeno aumento das reservas oficiais dos
paises exportadores de petroleo em relacdo aos seus volumosos superavits em conta
corrente, uma grande parte da receita do petréleo estd sendo gasta em investimento no
exterior (NSOULI, 2006).

Nota-se também que hé relativamente pouca acumulagdo de petrododlares em
depdsitos em bancos estrangeiros, em contraste com a experiéncia em 1970.
Depdsitos dos paises exportadores de petréleo em bancos que relatam diretamente ao
Bank for International Settlements (BIS) representam menos de um terco de seus
superavits em conta corrente acumulados (NSOULI, 2006).

Em alguns paises, os governos tém direcionado o seu excedente de receita do
petroleo para recém-criados, sofisticados fundos de investimentos ou fundos de
estabilizagdo do petréleo para serem gerenciados, os chamados Fundos Soberanos de
Riqueza. Estes fundos estdo sujeitos a requisitos de transparéncia menos rigorosos do
que os bancos centrais e os seus investimentos tém sido muitas vezes dificeis de

localizar, principalmente em Estados autoritérios.

3.7 Fundos Soberanos de Riqueza
Fundos Soberanos de Riqueza sdo suscintamente definidos pelo Tesouro

americano como “veiculos governamentais fundados por divisas mas administrados
separadamente das reservas internacionais” (LOWERY, 2007). O fato por tras dessa
separagdo administrativa ¢ que os FSR acabam sendo utilizados em sua maioria para a
otimiza¢do de rendimentos, com investimentos que ultrapassam em risco € retorno os
conservadores titulos da divida soberana americana e de outros paises desenvolvidos.
Além de serem mantidos por governos nacionais e¢ de serem administrados
separadamente das reservas internacionais, autores também concordam em um outro

elemento que caracterizam os FSRs: eles ndo possuem passivos significativos. Em
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excecdo a essas caracteristicas, encontram-se Abu Dhabi e Dubai, partes integrantes
dos Emirados Arabes Unidos, bem como Hong Kong, os quais nio sdo um pais
soberano, contudo sdo aqui tratados como uma entidade estatal (COHEN, 2009, p.
715).

Além disso, Balin (2008, p. 1) declara que os FSR normalmente assumem uma
abordagem de longo prazo, em que ac¢des internacionais, commodities e titulos de
renda fixa privados sdo utilizados para atingir os objetivos estratégicos e financeiros
de longo prazo de um Estado soberano.

Os FSR vém emergindo como importantes players no sistema financeiro
internacional nas ultimas décadas, principalmente devido ao aumento do acumulo de
reservas por parte de paises em desenvolvimento e do aumento da receita do petrdleo
por nacdes exportadoras de petréleo como os paises da OPEP e a Noruega.
Entretanto, Fundos Soberanos ja existem desde 1953, muito antes de eles comegarem
a aumentar em numero e tamanho (COHEN, 2009, p. 714). Durante aquele ano, o
primeiro FSR foi estabelecido no Kuwait, seguido trés anos depois por um fundo na
ilha Kiribati, no Oceano Pacifico. Desde entdo, uma variedade de FSRs tém se
desenvolvido em uma diversidade de paises tais quais China, Trindade e Tobago,
Singapura, Arabia Saudita, Brasil, Noruega, Ird, dentre outros (SCHIMBOR, 2009, p.
4). Hoje, de acordo com o SWF Institute™, FSRs sio responsaveis por mais de US$6
trilhdes em ativos, sendo que os 10 maiores fundos representam mais de 75% desse

total.

» SWF Institute Fund Rankings. Disponivel em: < http:/www.swfinstitute.org/fund-rankings/>.
Acessado em 12 de maio de 2014.
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Grafico 7 - Evolucio dos Fundos Soberanos e Reservas Internacionais por
Tamanho
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3.7.1 “New Fashion”
Como fica claro no grafico acima, o volume dos Fundos Soberanos tem

acompanhado o ritmo de crescimento das reservas internacionais. A nova tendéncia
de expansdo dos FSRs foi um resultado direto do aumento dos pregos das
commodities e de desequilibrios nos Balan¢os de Pagamentos globais que comegaram
no inicio dos anos 1990. Por todo o mundo, as reservas internacionais mais do que
triplicaram ap6s o final dos anos 1990, principalmente nos paises exportadores de
petréleo e nas economias emergentes do Leste Asidtico (COHEN, 2009, p. 715).
Além disso, as recentes crises da divida que essa ultima regido, bem como outras
partes do mundo em desenvolvimento haviam sofrido, criou uma necessidade de
aumento dessas reservas para protegdo contra futuras crises.

Frente a esse crescimento, Fundos Soberanos se apresentam como caminhos
para a realizagdo de alguns objetivos interessantes aos governos. Cohen (2009, p. 715)
apresenta trés: otimizagdo de receitas, estabilizacdo e poupanca. Em primeiro lugar,
FSRs aparecem como uma oportunidade para ampliar as taxas de retorno nas reservas

tradicionais dos Bancos Centrais, que sdo normalmente investidas em titulos da divida
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americana ou algum outro papel similar de baixo risco e retorno. Em segundo lugar,
tais fundos estatais oferecem uma forma de diversificacdo da renda de um pais
quando esse sofra negativamente choques nos pregos relativos das suas exportacdes.
Dessa forma, os fundos agem contra os riscos da volatilidade dos pregos e vantagens
comparativas. Finalmente, FSRs oferecem uma maneira de converter as receitas de
exportacdo de bens ndo renovaveis em uma carteira de ativos para as geragdes futuras.

Além dessas ultimas, Balin (2008, p. 5) adiciona uma quarta razao pela qual
Estados formariam FSRs. Ele afirma que alguns fundos buscariam promover
investimentos em multinacionais e também transferir tecnologia para as suas
industrias domésticas. Para tanto, os FSRs tornariam-se socios de grandes empresas
através de compras macicas de agdes e, entdo, com seu poder de voto buscariam
alcangar os objetivos de desenvolvimento dessas empresas nos paises em que se
encontram os FSRs. Essa estratégia, de fato, ndo ocorreu ainda em grande escala ou
ndo se tem relatos até o momento. Balin relata que o fundo de Singapura foi o tnico a
utilizar essa estratégia para inovagdo tecnoldgica em seu pais. O Fundo Soberano
chinés, CIC, fez um aporte de US$3 bilhdes na compra de uma participagdo
minoritdria no grupo Blackstone americano mas frente as criticas americanas, abriu
mao de seus direitos de voto.

Apesar dessa breve classificacdo, Fundos Soberanos ainda divergem muito uns
dos outros, variando em grande parte nas suas preferéncias por risco, bem como no
estilo de governanga e transparéncia das operagcdes (COHEN, 2009, p. 716).

De fato, devido a essa ampla gama de fundos e a auséncia de regulagdo
multilateral efetiva e, em muitos deles, de transparéncia, as preocupagdes em torno
dos FSRs giram em torno das suas reais motivagdes de investimento. Visto que por
trds de cada fundo existe um Estado Soberano, ha a preocupagdo de que aquisi¢des
estratégicas para o pais ou alguma politica externa contenciosa esteja sendo feita

através dos FSRs>*,

3.7.2 Qual o destino deste capital soberano? )
Dentre os principais fundos, incluindo a China, Emirados Arabes Unidos e

Singapura, a estrutura de suas carteiras ¢ designada para a maximiza¢do de retorno.

Entdo, tomando o Government of Singapore Investment Corporation como exemplo,

** Para mais no assunto, ler Arienti e Vieira (2013), A Economia Politica dos Fundos de Riqueza
Soberana.
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50% de sua carteira ¢ aplicada em Equities, 20% em Private Equity, imdveis e
commodities e 30% em titulos da divida publica (BALIN, 2008, p. 6).

Apesar disso, ¢ muito mais dificil observar a formagao de carteira de fundos
que tém sedes em estados mais autoritirios e menos transparentes, como ¢ 0 caso
iraniano.

Ha indicios de que as empresas estatais dos paises exportadores de petroleo
adquiriram grandes participagdes em private equity no exterior. As participagdes de
Dubai na Daimler, do Grupo Tussaud no Reino Unido e também na P&O, o maior
grupo de portos e balsas da Gra-Bretanha, foram amplamente divulgadas na imprensa.
Além disso, dados do Tesouro americano indicam que as detengdes de titulos do
Tesouro dos EUA por paises da OPEP cairam em 2005, o que mostra a diversificacao
de investimentos desses Estados (NSOULI, 2006).

Ha razdes para que os ativos americanos continuem a ser um componente
importante de alocagdo de poupanca dos paises exportadores de petroleo. Os paises do
Conselho de Cooperacao do Golfo (CCG) estdo atrelados ao dolar desde 2003 e a
maior parte das reservas dos bancos centrais dos paises exportadores de petroleo
continua sendo composta por dolares. Além do mais, as vendas de petrdleo ainda sao
precificadas, faturadas, e liquidadas em ddlares. Assim, o FMI acredita ser provavel
que as compras de ativos americanos continuard a realizar-se, contudo nao
necessariamente através dos canais tradicionais (NSOULI, 2006).

O gréfico abaixo ilustra os varios investimentos por Fundos Soberanos nos
Estados Unidos. Como ¢ possivel observar, os Unicos investimentos bloqueados
foram aqueles em que o Fundo buscava adquirir 100% da empresa e que a empresa se
encontrava em algum setor estratégico ou de seguranga nacional. A tabela mostra que
as respostas unilaterais pela administragdo americana tém funcionado bem para
repelir qualquer investimento duvidoso, mas que também tém aceitado grande parte

das aquisi¢des por FSRs estrangeiros.
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Grafico 8 - Aquisicoes feitas por FSRs nos EUA por Pais, Setor e Tamanho
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3.7.3 FSRs na OPEP
Dentre os doze membros atuais da OPEP, onze possuem Fundos |

Dentre esses, somente os Emirados Arabes Unidos possui sete FSRs

Assim, como ¢ possivel visualizar na tabela a seguir, dentre os onze m

OPEP com Fundos Soberanos,

onze fundos encontram-se entre os 25 maiores da atualidade.

Tabela 1 - Fundos Soberanos de Paises Membros da OPEP

totalizam dezoito fundos diferentes. De

Ativos (US
Pais Fundo BilhGe:
Algeria Revenue Regulation Fund 77,
Angola Fundo Soberano de Angola
- . Public Investment Fund 5,
ArabiaSaudita o\ x Eoraign Holdings 737,
Catar Qatar Investment Authority 17
Equador -
Abu Dhabi Investment Authority 77
Abu Dhabi Investment Council 9
: Investment Corporation of Dubai 7
Emirados .
Arabes Unidos International Petroleum Investment Company 65,
Mubadala Development Company 60,
Emirates Investment Authority 1
RAK Investment Authority 1,
Ira National Development Fund of Iran 58,
Iraque Development Fund for Irag 1
Kuweit Kuwait Investment Authority 41
Libia Libyan Investment Authority 6
Nigéria Nigerian Sovereign Investment Authority 1,
Venezuela FEM 0,

Fonte: SWF Institute. Elaboracgdo do autor.

Como ¢ possivel observar, os Estados da OPEP combinados possue

US$2,6 trilhdes em ativos gerenciados por seus Fundos Soberanos. E

destacar a data de criacdo dos fundos, sendo que a maioria foi
temporalmente proxima um dos outros, atentando para a questdo de polic
destacada no primeiro capitulo. A institui¢do de diversos Fundos em datas
sugere que a medida que os primeiros paises tomaram a iniciativa, os outro:
a observar as consequéncias positivas dessa politica e entdo criarem seu

fundos a partir da nova informagao disponivel, caracterizando uma policy di



Capitulo 4 — Estudo de Caso: Ira e Arabia Saudita
Neste capitulo serd feito um estudo mais aprofundado sobre a reciclagem de

petrodolares no Ird e Ardbia Saudita. Apesar da amostra ser de apenas dois paises,
estes possuem fungdes muito importantes no fendémeno sendo estudado. A Arabia
Saudita ¢ o principal exportador de petroleo de todo o globo e manteve um papel de
lideranca durante toda a historia da OPEP. Ja o Ird, além de importante produtor de
petroleo a nivel global, passou por uma mudanga radical de regime em 1979, nos
permitindo observar se essa mudanca doméstica teve algum impacto nas diferentes

politicas de reciclagem de petroddlares.

4.1 1Ira
O Ira encontra-se ranqueado dentre os quatro maiores detentores de reservas

de petréleo e gés natural comprovadas no mundo. Quanto as reservas de petroleo, o
pais encontra-se na quarta colocagao, atras da Venezuela, Arabia Saudita e Canada. Ja
quanto as reservas de gas, o Ird encontra-se em segundo lugar, sendo superado apenas
pela Russia (U.S. Energy Information Administration, 2013%).

Em janeiro de 2013, o Ird possuia uma estimativa de 154 bilhdes de barris de
petréleo em reservas comprovadas, o que traduz-se em 9% das reservas mundiais
totais e 12% das reservas da OPEP (U.S. Energy Information Administration, 2013).

A constituicdo iraniana proibe que agentes privados ou estrangeiros sejam
proprietarios de recursos naturais e todos os acordos para compartilhamento de
producdo sdo proibidos por lei. Dessa forma, a empresa estatal National Iranian Oil
Company e todas as suas subsidiarias possuem o monopélio de exploracao e producao

dentro das fronteiras do Estado (U.S. Energy Information Administration, 2013).

4.1.1 Modernizacio pré-Revolucio
Como visto no capitulo 1, o X4 Iraniano, no periodo entre 1960 ¢ 1979,

buscou aplicar politicas que aumentassem as receitas provindas do petréleo para o
pais mas ao mesmo tempo mantendo um didlogo com Washington. J4 quanto as
politicas de modernizacao aplicadas sob o reino do X4, estas alteraram a infraestrutura
econdmica mas nao a estrutura politica monarquica. Ademais, a lacuna entre essas
estruturas opostas foi acentuada pelas politicas industriais de influéncia ocidental

promulgadas pelo Xa (MONGABAY).

2 Acessado em << http://www.eia.gov/countries/cab.cfm?fips=ir>> em 10 de junho de 2014.
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Nos anos 1960, o planejamento economico estava focado em quatro objetivos
principais. O primeiro era o rapido desenvolvimento de grandes industrias através de
métodos intensivos em capital e de tecnologias de ponta. O segundo consistia no
emprego de conselheiros e técnicos estrangeiros para guiar o complexo industrial
moderno. O terceiro era o encorajamento da geracdo de grandes lucros industriais e
por fim, o quarto buscava controlar os salarios ao realocar poupanca de custos
trabalhistas para investimentos de capital. Para a aplicacdo dessas politicas, o governo
do X4 partiu da premissa de que os proprietarios das grandes industrias reinvestiriam
os seus lucros na economia, gerando mais riqueza. Todavia, ndo foi isso que
aconteceu e a lacuna de saldrios entre os proprietarios de industrias e a classe
comercial continuou aumentando (MONGABAY).

No periodo entre 1973 e meados de 1977, o pregco do petrdleo subia
abruptamente. Em resposta, o X4 buscou implementar rapidas politicas de
industrializacdo pelo pais e o estabelecimento de um exército moderno. Como
resultado, houve um aumento da inflagdo, a corrup¢do era generalizada e o €xodo
rural intensificou-se (MONGABAY). Os petrodoélares, de fato, financiaram planos de
desenvolvimento demasiado ambiciosos apdés o boom de 1973, o que serviu para
concentrar ainda mais poderes nas maos do governo (DIZAIJI, 2012, p. 16). O gréfico
a seguir ilustra esse argumento tragando a dimensdo do Estado entre 1970 e 2010.
Percebe-se que em 1975, os gastos do governo alcangaram seu dpice em relagdo ao
PIB iraniano, logo em seguida diminuindo essa taxa ao longo do tempo até

estabilizar-se nos anos 1990.

Grafico 9 - Tamanho do Governo Iraniano

(definido pela razdo dos gastos do governo pelo PIB — G/Y)
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Fonte: Dizaji (2012, p. 16).

Dessa forma, argumenta-se que o processo de modernizacdo tomou forma
muito rapidamente, desenvolvendo um desequilibrio socioeconémico que levou ao
fim o reinado do X4 em 1979. Apds o pais ter passado por um desenvolvimento
inicial, a desigualdade econdmica e social ndo foi combatida pelo governo. Os
comerciantes e trabalhadores ndo compartilharam dos beneficios da modernizacao ou
do boom do petroleo da mesma forma que a elite industrial, criando incentivos para
que esses apoiassem uma mudanga no status quo.

Os graficos a seguir ilustram claramente a heranga deixada pelo choque do

petroleo.

7R



Grafico 10 - Producio e Consumo de Petréleo Bruto no Ira, 1960-1979
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Fontes: OPEC Annual Statistical Bulletins de 1999, 2005, 2008, 2009, 2010/2011,
2012 e 2013. Elaboragao do autor.
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Grafico 11 - Valores das Exportagdes de Petroleo Brutos Iranianas, 1960-1979
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Fontes: OPEC Annual Statistical Bulletins de 1999, 2005, 2008, 2009, 2010/2011,
2012 e 2013. Elaboragao do autor.

4.1.2 Regime Revolucionario
Assim, quando o regime revoluciondrio assumiu o comando do pais em 1979,

havia uma forte convic¢do de que a modernizacdo e a ocidentalizagdo nao havia
oferecido nada ao Ird. O Isla, e ndo o planejamento econdmico, seria a base para
corrigir as doengas da sociedade iraniana (MONGABAY).

Dessa forma, como ¢ possivel observar nos graficos a seguir, a producao de
petroleo no pais decaiu muito ao buscar esse redirecionamento nas prioridades do

regime.
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Grafico 12 - Consumo e Fornecimento de Petrdleo Total do Ira, 1980-2012
Iranian total supply and consumption of oil, 1980-2012
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Grafico 13 - Valores das Exportacdes de Petroleo Bruto Iranianas, 1980-2012
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Fontes: OPEC Annual Statistical Bulletins de 1999, 2005, 2008, 2009, 2010/2011,
2012 e 2013. Elaboragao do autor.

Como ¢ possivel notar também, apesar da produgdo instavel de petrdleo no Ira,
o consumo desse recurso mantém-se bastante estavel durante o periodo, com uma taxa
de crescimento constante que denomina um certo desenvolvimento econdmico. De
fato, ndo ¢ clara a relagdo entre as politicas economicas do governo e a verdadeira
operacdo da economia apds a revolu¢do de 1979, uma vez que o novo regime
obscurecia suas decisdes econdmicas sob temas religiosos e ideologicos
(MONGABAY).

Inclusive, o ataque Iraquiano ao Ird em setembro de 1980 ajudou o novo
regime iraniano a desviar a atengdo do publico de sua ma gestdo econdmica. A guerra,
que se estendeu de 1980 a 1988 teve consequéncias negativas para a economia
iraniana, como fica claro no grafico acima. A guerra diminuiu o desenvolvimento
industrial e petrolifero, bem como causou uma extensa deterioracdo do setor agricola
(MONGABAY).

Desde entdo, o pais teve alguns presidentes islamicos, conservadores e que
mantiveram tensdes com o ocidente. Uma excecdo foi o presidente Mohhamad
Khatami, quem liderou o pais de 1997 a 2005. Khatami buscou algumas reformas
politicas, lutou contra a censura e a favor da normalizagdo das relacdes com o
ocidente. Todavia, seus anseios encontraram forte oposicdo dos conservadores que
controlam os poderes legislativo e judiciario (Iran Chamber Society).

Atualmente, com sanc¢des impostas por importantes consumidores do ocidente,
2012 foi a primeira vez que a produgdo de petrdleo do Ird foi ultrapassada pelo Iraque
desde 1989. As sangdes aplicadas pelos EUA e Unido Europeia estdo focadas nas
exportagdes ¢ importagdes de petrdleo iranianas, na proibi¢do dos investimentos em
grande escala no setor de petroleo e gés natural do pais, e nos cortes do acesso
iraniano a fontes europeias e norte-americanas de transagdes financeiras (U.S. Energy
Information Administration, 2013).

Finalmente, quanto aos parceiros comerciais do Ird na esfera do petréleo,
observa-se que entre 1980 e 1996 o maior fluxo de exportagdes do pais seguia para o
Oeste Europeu, seguido de Asia e Pacifico. Ja entre 1997 e 2012 a ordem se inverte,
com a Asia e Pacifico recebendo um maior influxo de petréleo iraniano que a Europa

Ocidental. De 2004 em diante, deve-se destacar um ponto importante nessa dinamica:

7Q



as exportacdes para a América do Norte, que ja eram poucas, agora sao nulas (OPEC

Annual Statiscal Bulletin of 1999, 2005, 2008 and 2012).

4.1.3 National Development Fund of Iran (NDFI)
O NDFI ¢ o Fundo Soberano de Riqueza estabelecido pela Republica Islamica

do Ird em 2011 para substituir seu Fundo de Estabiliza¢do do Petroleo. Esse primeiro
fundo havia sido criado pelo Ird para investir a renda provinda das exportagdes de
petroleo e para servir como um estabilizador contra os pregos volateis do recurso no
mercado.

O fundo soberano possui US$58,6 bilhdes em ativos e utiliza as receitas do
petroleo e do gis natural para investir no aumento da produtividade doméstica,
aquisi¢Oes estrangeiras € na criacdo de incentivos para o desenvolvimento de uma
economia privada. Dessa forma, o NDFI visa transformar alguns dos petrodolares do
pais em uma riqueza duravel, em incentivo econdmico e de capital, além de buscar
preservar parcela dos recursos de petroleo e géas para as geragdes futuras
(SWFInstitute®®).

Os investimentos do fundo iraniano tém focado na industria, em minas,
energia, agricultura e em projetos de petroleo no Ird. Ademais, o NDFI emprega um
tipo de investimento misto, tanto com grandes aquisicdes de participagdes em
empresas, quanto aquisi¢gdes menores em um maior numero de empresas.

De fato, como mostra o grafico a seguir, a taxa de crescimento do PIB iraniano
¢ muito instavel. Nao somente o pais deve lidar com uma extensa desigualdade
socioecondmica, como ele enfrenta grandes dificuldades para encontrar um ritmo de
desenvolvimento estavel, uma vez que sua economia esta atrelada ao preco e demanda
do petroleo e géas natural e ainda sofre consequéncias politicas frente a sangdes

internacionais.

*% National Development Fund of Iran profile. Disponivel em:

<http://www.swfinstitute.org/swfs/national-development-fund-of-iran/>. Acesso em: 13 de junho de
2014.
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Grafico 14 - Taxa de Crescimento Real do PIB Iraniano
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Fonte: Dizaji (2012, p. 14).

Frente a tal instabilidade, a criagdo de um Fundo Soberano pode, de fato,
auxiliar na diversificagdo da economia doméstica e na prote¢do contra recessdes na
demanda internacional por seus recursos.

Segundo Dizaji (2012, p. 17), a receita do petroleo proporciona torno de 80%-
85% dos ganhos de exportagdo do pais e algo entre 40% e 80% das receitas do
governo. O grafico a seguir ilustra as proporc¢des das fontes de rendimento do governo

iraniano.

Grafico 15 - Receita do Governo Iraniano por Setor

(receita provinda do setor de petrdleo (OILR), impostos (TAXR) e outros recursos

(OTHERR))
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4.2 Arabia Saudita
Como esclarecido no primeiro capitulo, a Arabia Saudita ¢ o unico produtor de

petroleo com capacidade extra para aumentar o nivel de produgdo se necessario. Além
disso, a Ardbia Saudita possui quase um quinto das reservas de petréleo comprovadas
do mundo e ¢ a maior produtora e exportadora de liquidos totais de petroleo do globo
(U.S. Energy Information Administration, 2013). Com esses numeros, a Arabia
Saudita representa o maior produtor e exportador de petréleo do mundo.

Embora o Leste Asiatico tenha recebido 54% das exportagdes de petroleo
bruto da Arabia Saudita em 2012, o pais ainda estd colocado como segundo maior
fornecedor de petroleo dos Estados Unidos, ficando atras apenas do Canadd. Além
disso, a Ardbia Saudita possui a quinta maior reserva de géas natural do mundo, apesar
da baixa producgdo desse recurso no pais (U.S. Energy Information Administration,

2013).

4.2.1 A historia do petroleo no pais
Em 1944, o0 nome da empresa no controle das operagdes de petrdleo na Arabia

Saudita mudou de California-Arabian Standard Oil Company para Arabian American

Oil Company (Aramco). Quatro anos depois, o campo de petroleo de Ghawar foi

1530



descoberto, medindo 280 km por 30 km, era o maior campo petrolifero do mundo,
excedendo muito as medidas convencionais da época (Saudi Gazzette).

Nao foi até os anos 1960, contudo, que o pais comecou a ver resultados
tangiveis sobre a sua riqueza de petroleo, os quais comegavam a transformar o reino
da Arabia Saudita. Nessa década, o mundo tornava-se cada vez mais consumidor da
Aramco. Ja nos anos 1970, com o boom do petroleo, o pais tornou-se uma das
economias que mais crescia no mundo (Saudi Gazzette).

Em 1973, o governo ardbio comprou 25% de participagdo na Aramco. Na
década de 1980, ele ja havia adquirido 100% dos ativos da companhia. Assim, em
1988 a Saudi Arabian Oil Company, ou Saudi Aramco foi estabelecida, apresentando
um grande comego, tendo a companhia encontrado petroleo e gas natural de alta
qualidade um ano apds o inicio de suas atividades (Saudi Gazzette).

Ap6s a Segunda Guerra do Golfo, em 1991, o reino foi atingido por um grande
desastre ambiental, com derramamentos de petréleo. Em resposta, a Aramco
desempenhou um papel importante no combate a poluicdo marinha. O reino da Arabia
Saudita recuperou mais de 1 milhdo de barris de petrdleo durante suas atividades de
resposta (uma quantia recorde). Dessa forma, a protecao das infraestruturas costeiras
foi bem sucedida, permitindo que o Reino mantivesse o aumento dos niveis de
producdo de petroleo e estabilizasse os precos mundiais do petroleo.

Ja em 1999, o Rei Abdullah inaugurou o campo de petrdleo Shaybah, ao norte
do deserto Empty Quarter e a 10 km ao sul da fronteira com Abu Dhabi, um dos
maiores projetos do género no mundo naquele momento (Saudi Gazzette).

Com o inicio do novo milénio, a Petroleum Intelligence Weekly classificou a
Saudi Aramco como nimero 1 do mundo pelo 11° ano consecutivo, com base em suas
reservas de petrdleo no Reino e em seu nivel de producdo. Em 2004, o rei Abdullah
inaugurou o grande projeto Qatif Abu Sa'fah, produzindo 800.000 barris por dia
(Saudi Gazzette).

Quanto ao consumo, a Arabia Saudita ¢ a nagdo que mais utiliza petréleo no
Oriente Médio. Em média, o pais consumiu 3 milhdes de barris de petroleo por dia em
2012 devido ao seu intenso crescimento industrial. Os graficos a seguir ilustram o
consumo de petréleo do pais ao longo dos anos, bem como das receitas com a

exportagdo de petroleo.
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Grafico 16 - Producido e Consumo de Petroleo Bruto na Arabia Saudita, 1960-
2012
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Fontes: OPEC Annual Statistical Bulletins de 1999, 2005, 2008, 2009, 2010/2011,
2012 e 2013. Elaboragao do autor.
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Grafico 17 - Valores das Exportacdes de Petroleo Bruto Arabias, 1960-2012
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Fontes: OPEC Annual Statistical Bulletins de 1999, 2005, 2008, 2009, 2010/2011,
2012 e 2013. Elaboragao do autor.

Quanto aos parceiros comerciais, a Arabia Saudita mantém fluxos de
exportagdes para algumas regides do globo, sendo que o principal receptor do
petréleo da Arédbia Saudita alterou com certa frequéncia no periodo observado (1980-
2012). Entre 1980 e 1981 esse papel foi da Europa Ocidental; entre 1982 e 1985 foi
da Asia e Pacifico; em 1988 a América do Norte assumiu a lideranga de importagdes
de petréleo arabias, mas em 1989 a Asia e Pacifico ja havia retomado seu posto. A
partir de 1999, a regido da Asia e Pacifico manteve sua lideranca na aquisi¢do de
petréleo bruto da Ardbia Saudita mas agora seguida de perto pela América do Norte

(OPEC Annual Statiscal Bulletin of 1999, 2005, 2008 and 2012).

4.2.2 Saudi Arabian Monetary Agency (SAMA)
A SAMA ¢ o Banco Central do reino da Arabia Saudita e mantém um enorme

pool de reservas internacionais, uma vez que as divisas derivadas dos lucros das

exportagdes, principalmente de petroleo bruto, sdo depositadas junto ao 6rgdo. Além
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disso, desde 1986 0 SAMA mantém um regime de cambio fixo. Oficialmente, o
cambio foi fixado em relacdo aos Direitos Especiais de Saque do FMI, mas em pratica
a moeda estd pregada ao dolar, sendo 1 dolar equivalente a 3,75 riyals (SWF
Institute®").

Antes da criagdo do SAMA, o Saudi Hollandi Bank, parte da Netherlands
Trading Society, desde 1926 mantinha as reservas de ouro e as receitas das vendas de
petroleo do reino da Aréabia Saudita. Foi sob o rei Abdulaziz que a Saudi Arabian
Monetary Agency foi fundada (SWF Institute).

O Fundo Soberano controlado pelo SAMA chama-se SAMA Foreign Holdings
e possui US$737,6 bilhdes em ativos, posicionando-se assim como o terceiro maior
FSR da atualidade, estando atras apenas do fundo noruegués e do fundo de Abu
Dhabi. Quanto a alocagdo dessa riqueza, o fundo investe uma parte significativa de
sua receita em titulos de dividas soberanas, com baixo retorno e uma parte menor ¢
aplicada em renda fixa e mercado de capitais na busca da maximiza¢do do retorno

(SWF Institute).

*7 Saudi Arabian Monetary Agency Foreign Holdings profile. Disponivel em: <
http://www.swfinstitute.org/swfs/sama-foreign-holdings/>. Acessado em 18 de junho de 2014.
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Consideracoes Finais

O estudo historico inicial estabeleceu uma base sem a qual esse trabalho nao
concluiria seus objetivos. A breve cronologia do petroleo com foco no Oriente Médio
tracou o contexto de desigualdade, irracionalidade econdmica, fanatismo religioso e
principalmente de imprevisibilidade para a analise de dados econdmicos e politicos
que se seguiram.

Em seguida, buscou-se cumprir o objetivo proposto a partir da analise em dois
niveis: no ambiente macro da OPEP e micro do Ird e Arabia Saudita. No primeiro,
procurou-se mostrar, até onde a existéncia de dados permitiu, como ocorreram os
processos de reciclagem dos petroddlares nos anos 1970 e 2000. Nos anos 1970, o
superavit do petroleo foi canalizado para os centros financeiros europeus e norte
americanos, onde proveu grande liquidez para o mercado, ajudando a financiar os
desequilibrios no Balango de Pagamentos que o proprio aumento no prego do petroleo
causara. J4 nos anos 2000, Fundos Soberanos gerenciados pelos Estados foram
estabelecidos e aumentaram exponencialmente em volume a partir da crescente
receita das exportagdes de petroleo. Dentre os 25 maiores Fundos Soberanos
existentes hoje, 11 sdo de paises da OPEP. Além disso, os paises membros da
organizacao gerenciam US$2,6 trilhdes em ativos em seus FSRs, elevando o nivel de
importancia do setor publico como um player relevante no sistema financeiro
internacional.

Para explicar essa mudanca de comportamento entre os dois periodos, ainda
sob a analise macro, buscou-se destacar as modificacdes no sistema financeiro
internacional que ocorreram entre esses dois periodos. Nomeadamente, destacam-se a
desregulamentacdo, consequéncia principalmente de inovagdes financeiras; a
desintermedia¢do, que permitiu um mecanismo direto de crédito através de titulos
facilmente emitidos e comprados sem a necessidade de um banco e, finalmente, a
globalizacdo, em que se observou a interpenetracdo de varios mercados nacionais, o
alargamento dos Mercados Financeiros Internacionais e a facilitacdo ao efetuar
transacdes financeiras de todo o tipo através do globo.

J& ao passar para a andlise micro, percebeu-se que a escolha do Ird e Arabia
Saudita como amostragem foi muito importante para exemplificar os diferentes
caminhos da reciclagem de petrodolares nos dois periodos estudados. Nos anos 1970,

Ird e Arabia Saudita estiveram lado a lado na promog¢do do embargo aos Estados
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Unidos, j& nos anos 2000, o Ira aparecia ainda mais distante dos EUA do que a trés
décadas antes, enquanto a Arabia Saudita se posicionava como um parceiro
estratégico da poténcia norte-americana. De fato, o Ird passou por uma revolucdo
politica, econdmica e social que marcou um ponto de inflexdo em sua histdria entre os
dois periodos. Notou-se que mesmo tendo passado por tal revolugdo, o Ird teve um
comportamento similar aos demais paises da regido quando da reciclagem de
petrododlares, tanto na década de 1970, sob a lideranca do X4, quanto nos anos 2000,
sob o regime islamico. Assim, esses fatos historicos nos permitiram observar que as
diferentes maneiras de reciclagem nao estiveram relacionadas ao regime interno dos
Estados, tdo pouco as aliancas interestatais formadas.

Além disso, a observacdao de que os FSRs dos paises da OPEP foram criados
em datas muito proximas uns aos outros e também o fato de que esses Estados
exportadores de petrdleo reciclaram seus dolares nos mercados financeiros ocidentais
ao mesmo tempo nos anos 1970 nos permite afirmar que ocorreu, de fato, uma policy
diffusion, um efeito de transbordamento de politicas financeiras desses Estados que
compartilham da abundancia de petrdleo.

Dessa forma, notou-se que as mudangas do sistema financeiro internacional
que se desenvolveram entre 1970 e 2000 ¢ que conduziram as diferentes formas de
reciclagem dos petroddlares e ndo fatores internos aos paises exportadores de
petroleo. A partir da andlise feita, constata-se que o novo regime financeiro
internacional e todas as inovagdes que com ele surgiram possibilitaram uma expansao
significativa dos mercados financeiros internacionais, oferecendo um leque de
diferentes opgdes de investimento nos anos 2000 quando trés décadas antes havia
muito poucas. Como se pode observar, nos anos 1970 e 1980 mal existiam mercados
de agdes no Golfo, enquanto nos anos 2000 os petrododlares estavam presentes em

grande volume nesses mercados.

QR



Bibliografia

ARIENTI P. F. F., VIEIRA, L. A Economia Politica dos Fundos de Riqueza
Soberana. Contexto Internacional, Rio de Janeiro, v. 35, n. 1, p. 261-285, janeiro/
junho 2013.

BALIN, B. J. Sovereign Wealth Funds: A Critical Analysis. 2008. 18 f. Paper — The
Johns Hopkins University School of Advanced International Studies, Washington DC,
2008.

CLARK, W. R. Petrodollar Warfare: Oil, Iraq and the Future of the Dollar.
Gabriola Island: New Society Publishers, 2005.

COHEN, B. J. International Political Economy: An Intellectual History. Princeton,
NJ: Princeton University Press, 2008.

COHEN, B. J. Sovereign Wealth Funds and national security: the Great Tradeoff.
International Affairs, v. 85, n. 4, p. 713-731, Jul. 2009.

DIZAIJL S. F. The effects of oil shocks on government expenditures and
government revenues nexus in Iran (as a developing oil-export based economy).
International Institute of Social Studies, WP n. 540, p 1-42, May 2012.

EICHENGREEN, B. Globalizing Capital: A History of the International Monetary
System. Princeton: Princeton University Press, 1996.

FATTOUH, B. An Anatomy of the Crude Qil Pricing System. The Oxford Institute
for Energy Studies, WPM 40, p. 1-83, Jan. 2011.

IRAN Analysis. Energy Information Agency. Disponivel em:
<http://www.eia.gov/countries/cab.cfm?fips=IR>. Acesso em: 10 de junho de 2014.

IRAN — The Economy. Mongabay. Disponivel em:
<http://www.mongabay.com/reference/country _studies/iran/ECONOMY .html>.
Acesso em: 2 jun. 2014.

ISLAMIC Revolution of 1979. Iran Chamber Society. Disponivel em:
<http://www.iranchamber.com/history/islamic_revolution/islamic_revolution.php>.
Acesso em: 28 de maio de 2014.

KEOHANE, R. The Theory of Hegemonic Stability and Changes in International
Economic Regimes, 1967-1977. HOLSTI, O. et al. (Org.). Change in the
International System. Boulder, CO: Westview, 1980. p. 131-162.

KRASNER, S. D. State Power and the Structure of International Trade. World
Politics, v. 13, n. 3, p. 317-347, April 1976.

LIMA, Maria Lucia Labate Mantovanini Padua. Instabilidade e Criatividade nos
Mercados Financeiros Internacionais: Condi¢des de Inser¢cdo dos Paises do Grupo

QQ



da América Latina. Tese (Doutorado em Economia) — Instituto de Economia,
Universidade Estadual de Campinas, Campinas, 1995.

LOWERY, Clay. Sovereign Wealth Funds and the International Financial
System. Remarks at the Federal Reserve Bank of San Francisco’s Conference on the
Asian Financial Crisis Revisited. Washington: US Treasury. 21 Jun. 2007.

NSOULL S. M. Petrodollar Recycling and Global Imbalances. International
Monetary Fund. Disponivel em:
<http://www.imf.org/external/np/speeches/2006/032306a.htm>. Acesso em: 08 de
maio de 2014.

OATLEY, T. International political economy. 5. ed.. Glenview, IL: Pearson, 2011.

OPEC. OPEC Annual Statiscal Bulletin. OPEC. 1999. Disponivel em:
<http://www.opec.org/opec_web/static_files_project/media/downloads/publications/A
SB1999.pdf>. Acesso em: 21 mai. 2014

OPEC. OPEC Annual Statiscal Bulletin. OPEC. 2005. Disponivel em:
<http://www.opec.org/library/Annual%?20Statistical%20Bulletin/interactive/2005/File
Z/sumtbl.htm>. Acesso em: 23 mai. 2014

OPEC. OPEC Annual Statiscal Bulletin. OPEC. 2008. Disponivel em:
<http://www.opec.org/opec_web/static_files_project/media/downloads/publications/A
SB2008.pdf>. Acesso em: 21 mai. 2014

OPEC. OPEC Annual Statiscal Bulletin. OPEC. 2009. Disponivel em:
<http://www.opec.org/opec_web/static_files_project/media/downloads/publications/A
SB2009.pdf>. Acesso em: 20 mai. 2014

OPEC. OPEC Annual Statiscal Bulletin. OPEC. 2010/2011. Disponivel em:
<http://www.opec.org/opec_web/static_files_project/media/downloads/publications/A
SB2010_2011.pdf>. Acesso em: 20 mai. 2014

OPEC. OPEC Annual Statiscal Bulletin. OPEC. 2012. Disponivel em:
<http://www.opec.org/opec_web/static_files_project/media/downloads/publications/A
SB2012.pdf>. Acesso em: 21 mai. 2014

OPEC. OPEC Annual Statiscal Bulletin. OPEC. 2013. Disponivel em:
<http://www.opec.org/opec_web/static_files_project/media/downloads/publications/A
SB2013.pdf>. Acesso em: 21 mai. 2014

OPEC Oil Embargo 1973-1974. U.S. Department of State, Office of the Historian.
Disponivel em: <http://history.state.gov/milestones/1969-1976/oil-embargo>. Acesso
em: 07 mai. 2014.

RECYCLING the Petrodollars. The Economist, 10 Nov. 2005. Disponivel em:
<http://www.economist.com/node/5136281>. Acesso em: 15 mai 2014.

an



RODRIK, D. The Globalization Paradox: Democracy and the Future of the World
Economy. New York: W. W. Norton & Company, 2011.

SAMUELS, D. J. Comparative Politics. E-book: Pearson, 20 Jun. 2012.

SATO, E. Economia e Politica das Rela¢oes Internacionais. Belo Horizonte: Fino
Trago Editora, 2012.

SAUDI Arabia Analysis. U.S. Energy Information Agency. Disponivel em:
<http://www.eia.gov/countries/cab.cfm?fips=SA>. Acesso em: 10 de junho de 2014.

SCHIMBOR, R. The Impact of Sovereign Wealth Fund Investments on Listed
United States Companies. Trabalho de Conclusdo de Curso (Graduacdo em
Economia) - University of California, Berkeley, 2009.

SIMMONS, B. A., ELKINS, Z. The globalization of liberalization: policy diffusion in
the international political economy. American Political Science Review, v. 98, p.
171-189, 2004.

SMITH, W. D. Price Quadruples for Iranian Crude Oil at Auction, New York
Times. Disponivel em: <
http://query.nytimes.com/gst/abstract.html?res=9D0CEODF1339E73ABC4A52DFB4
678388669EDE>. Acesso em: 01 de maio de 2014.

SOVEREIGN Wealth Fund Rankings. SWF Institute. Disponivel em:
<http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/>. Acesso em: 13 de maio de 2014.

SPIRO, D. E. The Hidden Hand of American Hegemony. Ithaca: Cornell
University Press, 1999.

STRANGE, S. The Persistent Myth of Lost Hegemony. International Organization,
v.41,n. 4, p. 551-574, 1987.

THE Story of Oil in Saudi Arabia. Saudi Gazzette. Disponivel em:

<http://www.saudigazette.com.sa/index.cfm?method=home.regcon&contentID=2008
05186773>. Acesso em: 13 de junho de 2014.

YERGIN, D. The Prize: The Epic Quest for Oil, Money & Power. New York: Simon
& Schuster, 1991.

a1



