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Resumo

Qual a l6gica econdmica por detras de uma guerra de precos dentro de um mercado
de grande concentracao? Neste artigo, analisamos o caso da queda abrupta de precos
do petréleo —com barris a precos negativos — em maio de 2020 e a logica da
participacao dos players pertencentes a OPEP+ neste processo. Em especial,
interessa entender a l6gica de escolha econ6mica em mercados monopolistas, com
altissimo grau de concentracdo, para estender o raciocinio para um mercado de
dinamica mais complexa. Assim, exploramos o fundamento da literatura
microeconémica do monopdlio na teoria da firma, seguida por revisao do grau de
concentracao do mercado internacional de petroéleo e, por fim, a contextualizacao
geopolitica do acontecido.

Palavras-chaves: monopolio; guerra de precos; teoria da firma; petroleo; OPEP+;
concentracao de mercado.

Abstract

What is the economic logic behind a price war within a high-concentrated market?
In this article, we analyze the case of the abrupt drop in oil prices — with barrels at
negative prices — in May 2020 and the logic of the participation of players belonging
to OPEC+. In particular, it is interesting to understand the logic of economic choice
in monopolistic markets, with a very high degree of concentration, to extend the
reasoning to a more complex dynamic market. Thus, we explore the foundation of
the microeconomic literature of monopoly in the firm's theory, followed by a review
of the degree of concentration of the international oil market and, finally, the
geopolitical contextualization of the phenomenon.

5 Graduandos em Ciéncias Econdmicas da Universidade de Brasilia (UnB). Contato:
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1. Introducao
Em maio de 2020, o mundo observou com surpresa quando - um tanto contra-
intuitivamente - o preco do petréleo bruto em negociacoes futuras registrou valores
negativos (CALHOUN, 2020). Como seria possivel que o preco de uma das
commodities mais importantes para a economia global tivesse apresentado esse

comportamento? Qual l6gica economica justificaria esse resultado inimaginavel?

Tal acontecimento foi uma consequéncia imprevista da acdo coordenada dos
paises que fazem parte da Organizacao dos Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) e
da consequente guerra de precos entre Arabia Saudita e Ruassia (CALHOUN, 2020;
BROWER; RAVAL; SHEPPARD; MEYER, 2020). Novamente, a comunidade
internacional colocou sua atencao nesse cartel de paises produtores de petroleo que,

desde sua criacao em 1960, possui importante papel na dinamica econémica mundial.

Nesse sentido, objetiva-se avaliar, considerando a lbégica por tras do
comportamento econémico de agentes monopolistas e o poder de mercado derivado
da criacao da OPEP, o que explica a guerra de precos entre Arabia Saudita e Rissia e

os consequentes precos negativos do petroéleo.

Na secao 2, apresenta-se a origem da OPEP e da recente OPEP+. Na secao 3,
por sua vez, compreende-se como o comportamento econoémico de agentes
monopolistas é diferente de agentes competitivos e sua relacdio com o poder de
mercado da OPEP. Na secao 4, utiliza-se do indice Herfindahl-Hirschman (HHI) para
demonstrar como a maior concentracio do mercado de petroleo derivada do
estabelecimento da OPEP e da OPEP+ altera o poder de mercado dos paises produtores
dessa commodity. Na secao 5, analisa-se como ocorreu a guerra de precos do petrdleo

entre Arabia Saudita e Rassia em 2020.

2. AOPEP

Em 16 de Abril de 2020, as a¢oes da Netflix subiam 5% logo pela manha. Seu
valor de mercado alcancava 196 bilhoes de dolares. Um acontecimento que por si s6 ja

seria memoravel (mesmo que compreensivel, diante das grandes flutuacdes do
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mercado de acOes americano durante a pandemia), representaria apenas um dia

atipico se nao fosse pelos resultados de outra empresa, que o tornaram histoérico.

Ao mesmo tempo que as acoes da gigante do entretenimento decolavam, uma
empresa tradicional do mercado petrolifero decaia: as acoes da ExxonMobil caiam 3%,
e seu valor de mercado descendia aos 166 bilhoes de ddlares. Tao recentemente quanto
2013, a tita do petroleo era a companhia mais valiosa do mundo e, subitamente, era
ultrapassada por uma empresa que iniciara seus negocios vendendo e alugando DVDs
por correio (PARTRIDGE, 2020).

Curiosamente, a pandemia do COVID-19 teve efeitos diversos em diferentes
setores da economia, de uma forma que as mesmas forcas que alcavam o Netflix ao seu
topo eram responsaveis pela derrocada de grandes petroliferas. De uma maneira
catalisadora, o evento parecia trazer louros ao mantra “os dados sao o novo petroleo”.
Contra intuitivamente, os precos do petroleo nos Estados Unidos tornaram-se
negativos, com o preco do barril do West Texas Intermediate (WTI), a marca de
referéncia para o petroleo americano, colapsando para US$37,63 negativos.

Essencialmente, produtores estavam pagando para se livrar do seu excesso de petroleo.

Apesar da pandemia, é evidente que o coronavirus nao ¢ a tinica causa de uma
flutuacao tao brutal, jA que uma guerra de precos também afetava a precificacao do
petroéleo concomitantemente. Em adicao, é impossivel discutir a influéncia do petroleo
no mundo sem definir um dos maiores agentes desse cenario: a Organizacao dos Paises
Exportadores de Petroleo (OPEP)6.

A OPEP ¢é uma organizacao intergovernamental formada por 13 nacoes e
fundada em Bagda em 1960, tendo como sede Viena desde 1965. Em 2018, seus
membros representavam 44% da producao global e 79,4% das reservas descobertas do
petroéleo, o que por si s6 torna clara a influéncia que a instituicdo tem sobre o preco

internacional do composto.

Grafico 1: Parcela das Reservas Mundiais de Petrdleo Bruto da OPEP

6 Composta, em 2020, por: Angola, Arabia Saudita, Argélia, Emirados Arabes Unidos, Gabdo, Guiné
Equatorial, Ira, Iraque, Kuwait, Libia, Nigéria, Republica do Congo e Venezuela (ORGANIZATION OF
THE PETROLEUM EXPORTING COUNTRIES [OPEC], 2020a).
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OPEC share of world crude oil reserves, 2018

W Algeria
M Angola
OPEC m Congo
1,189.80 billion barrels W Ecuador
79.4% Equatorial Guinea
| Gabon
IR Iran
M Iraq
Kuwait
M Libya
Nigeria
W SaudiArabia
M United Arab Emirates
M Venezuela
OPEC proven crude oil reserves, at end 2018 (billion barrels, OPEC share)
Venezuela 302.81 25.5% | Kuwait 101.50 8.5%| Algeda 12.20 1.0% | Gabon 2.00 0.2%
SaudiArabla  267.03 22.4% | UAE 9780 8.2% | Ecuador 8.27 0.7% | Equatodal Guinea 1.10 0.1%
IRIran 155.60 13.1% | Llibya 4836 4.1% | Angola 8.16 0.7%
Iraq 145.02 12.2% | Nigeria 36.97 3.1% | Congo 298 0.3%

Fonte: OPEC Annual Statistical Bulletin ,2019.
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O objetivo declarado da sociedade é “coordenar e unificar as politicas sobre
petroleo de seus membros e garantir a estabilizacio do mercado petrolifero, com o
objetivo de assegurar uma oferta eficiente, econémica e regular de petrbleo aos
consumidores, uma renda estavel aos produtores, e um retorno justo de capital aqueles
investindo na industria petrolifera” (Site Oficial OPEP). Apesar do Brasil nao fazer
parte da organizacdo, um convite foi feito ao pais em 2019 (LAZARINI, 2019), cuja

entrada foi descartada pela presidéncia da Petrobras (SIMON, 2019).

Mesmo com objetivos oficiais tao limpidos, a OPEP é amplamente criticada por
seu comportamento de controle de precos e erosao de competicao, sendo notoriamente
utilizada em livros de economia como um exemplo de cartel. Apesar dessa
nomenclatura, suas decisoes sdo protegidas pela doutrina da imunidade estatal; a qual

legitima suas decisoes sob a 6tica da legislacdo internacional (RYNGAERT, 2010).

Sua historia completa, apesar de interessante, nao sera contemplada neste
artigo. Os desdobramentos das decisoes da organizacao sdao notoérios, com especial
destaque a Crise do Petroleo de 1979. De maneira geral, a OPEP manteve a maior
parcela da producdo mundial de petréleo e conseguiu controlar bem o mercado.
Porém, um acontecimento crucial viria a mudar o funcionamento padrao do grupo.

Desde 2014, a exploracao do xisto e o aprimoramento de suas tecnologias de
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exploragao permitiram aos Estados Unidos aumentar vertiginosamente sua parcela no
mercado petrolifero, o que acarretou em uma queda abrupta do preco: de $114 para
$27 por barril (BOUSSO, 2020).

Grafico 2: Producao de Petréleo

U.S. tops in crude oil production
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Fonte: U.S. Energy Information Administration, 2018.

Dessa forma, houve um interesse dos membros tradicionais da OPEP de
expandirem a escala de suas decisOes, em uma tentativa de se contrapor a influéncia
americana nos precos globais do petroleo e aos rendimentos menores de suas receitas.
Assim, em setembro de 2016, a Arabia Saudita e a Russia concordaram em uma
cooperacao para manutencao dos precos da commodity, criando dessa forma uma
alianca informal de membros da OPEP e nao-membros da OPEP, a qual foi nomeada
de “OPEP+”7 (COHEN, 2020).

O novo grupo, no qual ndao-membros da OPEP poderiam participar das
discussoes da instituicao sobre o petroleo, acrescentava 10 paises produtores. Dessa
forma, os tratados feitos pela institui¢cao pretendiam envolver uma parcela ainda maior

do mercado petrolifero: com a adi¢do dos 10 membros adicionais da OPEP+, a oferta e

7 Composta por: Azerbaijao, Bahrein, Brunei, Cazaquistdo, Maldsia, México, Oma, Rassia, Sudio e
Sudao do Sul (OPEC, 2020b).
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as reservas da producao global sob influéncia da organizacao subiram para 55% e 90%

respectivamente.

Como sera visto nesse artigo, as relacoes internas da OPEP+ nem sempre foram
pacificas. Concomitantemente a pandemia do coronavirus, a guerra de precos entre a
Arabia Saudita e a Russia seria um dos agentes em um dos fenémenos mais
contraintuitivos do mercado de petroleo: os precos negativos da commodity no ano de

2020.

3. Comportamento das Firmas Monopolistas
Nesta secdo, aborda-se o comportamento dos agentes monopolistas,
diferenciando-os dos agentes competitivos, com objetivo de fundamentar a analise do
comportamento da OPEP+ em um contexto [framework] microeconomico. Mesmo
que a analise micro nao seja sempre adequada para enderecar, sozinha, problemas
macroeconOmicos8, o arcabouco tedrico e formal microecondmico permite fazer

analises acerca do comportamento ‘ideal’ dos agentes.

3.1Cartel, monopodlio e poder de mercado
A OPEP+ é considerada o maior cartel do mercado de petroéleo, responsavel,
como se viu, por altas porcentagens da producao e controle das reservas de petroleo
bruto em 2020 (ASB, 2020a; OPEC, 2020a; OPEC, 2020b)9. Entretanto, qual o

significado deste fen6meno?

O cartel é formado a partir da coordenacao de varios agentes individuais (em
geral denomina-se esses agentes como firmas), com objetivo de aumentar seu poder de
mercado, presumidamente desprezivel em um mercado competitivo. Assim, varias
firmas se comportam como uma, tomando decisoes em conjunto. Neste sentido, ha
aumento do poder de mercado daquela ‘nova’ firma, e a mudanca na estrutura do

mercado, ao reduzir a quantidade de agentes que compoem o lado da oferta.

A definicao classica de monopdlio é dada por Stackelberg (2011 [1934], p. 2): ha
um monopolio onde um lado do mercado [oferta ou demanda] consiste apenas de um
agente econOmico. H4 um oligop6lio onde ele consiste em poucas unidades

economicas. Por fim, onde muitos agentes estao presentes, entao “competicao perfeita”

8 Um exemplo, dado por Syverson, € o de que “things that can be done relatively straightforwardly for
an individual market are not so easy to do at the economy-wide level” (Syverson, 2019, p. 24).
% Os dados serao apresentados com mais detalhes na préoxima segao.
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[free competition] é predominante. Neste contexto, de acordo com SYVERSON (2019,
p- 24), uma firma monopolista possui alto poder de mercado [market power], ou seja,

a capacidade de influenciar, sozinha, o mercado onde seus bens sao ofertados.

Em livros textos, poder de mercado é definido como a capacidade da firma de
influenciar o preco pelo qual ela vende seu[s] produto[s]°. Neste sentido, diz-se que a
firma usa esta possibilidade para manter o preco acima do seu custo marginal de
producao!t. A magnitude do poder de mercado é dada pelo ‘tamanho’ da distancia entre
o preco do produto e o seu custo marginal. Esta distancia — ou diferen¢a — é chamada

de mark-up*2 (Syverson, 2019, p. 25).

Portanto, neste capitulo focaremos em explicar o processo de decisao das firmas
monopolistas, comparando-as com as firmas competitivas, para depois mostrar como
é calculada a regra de mark-up, explicitando seus componentes. O objetivo é de
explicar o comportamento intuitivo da firma. Como o calculo empirico do mark-up é
de dificil feitio — dada a dificuldade de observar os custos marginais (SYVERSON,
2019, p. 25) (BELLEFLAME, 2010, p. 34) —, uma vez feita a interpretacao intuitiva-
microecondmica, o lado empirico sera feito pelo HHI, usado para medir o poder de

monopolio da OPEP+.

Usa-se, como fundamentacdo teodrica para a taxonomia das firmas, a
conceitualizacdo definida por Heinrich von Stackelberg!s em “Market Structure and

Equilibrium” [Estruturas de Mercado e Equilibrio, em traducao livre].

10 “The literal textbook definition of market power is a firm having the ability to influence the price at
which it sells its product(s)” (Syverson, 2019, p. 25).

11 “A connotation of this definition, sometimes left implicit, is that the firm uses this ability to hold the
price above marginal cost.” (Syverson, 2019, p. 25).

12 Uma das formas de formalizar a diferenca, quando se tem o preco absoluto do bem e seu custo
marginal, é pelo indice de Lerner. Esta medida ndo ser4 usada como instrumental neste artigo, dado que
estamos interessados na relacao proporcional entre custo marginal e prego, e nao seus valores absolutos.
Para uma explicacdo mais detalhada, ver Belleflame (2010, p. 34).

13 No original, “Marktform und Gleichgewicht”. Nao h4 traducao para o portugués; ha somente uma
edicio recente, em inglés, de 2011.
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SISTEMAS DE ESTRUTURAS DE MERCADO
Supply-side |  Free competition Oligopoly Monopoly
Demand-si [Competicao perfeita] [Oligopélio] [Monopdlio]
structure
Free competition Free competition Oligopoly Monopoly
[Competicao perfeita] [Competicao perfeita] [Oligopdlio] [Monopélio]
Oligopoly Demand oligopoly Bilateral oligopoly | Reduced monopoly
[Oligopélio] [Oligopdlio de Demanda] [Oligopdlio Bilateral] [Monopdlio Reduzido]
Monopoly Monopsony Reduced monopsony | Bilateral monopoly
[Monopolio] [Monopsénio] [Monopsénio Reduzido] [Monopolio Bilateral]
Fonte: STACKELBERG, 2011, p. 3.
Sumariamente, hd somente dois critérios que permitem a distincdo entre

diferentes estruturas de mercado: o nimero de ofertantes e demandantes e o volume
de vendas daquele mercado [turnover] do agente individual (STACKELBERG, 2011, p.
2). Para a taxonomia, sera o usado o critério do nimero de agentes em cada lado do
mercado, de forma a descrever as categorias identificaveis a partir do ntimero de
agentes (ofertantes ou demandantes) em determinado mercado. Como anteriormente
descrito, muitos agentes compoem um mercado de competicdo perfeita [free
competition], poucos agentes um mercado de oligopdlio, e um agente um mercado de
monopodlio. O resultado da interacdo é intuitivo: quando ha competicao perfeita na
demanda, o resultado do mercado é sempre o do componente da oferta. Quando a
competicao perfeita é por parte da oferta, poucos demandantes significam um mercado
de oligopolio de demanda; quando ha somente um demandante, o mercado é chamado
de monopsonio. As estruturas compostas por dois oligopolios ou dois monopo6lios sao
chamadas de oligop6lios ou monopoélios bilaterais. Por fim, um monopélio na oferta
com oligopdlio na demanda é chamado de monopolio reduzido, porque o poder de
mercado dos demandantes se contrapoe, e reduz, o poder de mercado do ofertante.
Simetricamente, o oligopolio da oferta com monopolio da demanda é chamado

monopsonio reduzido.

Como o artigo trata da OPEP+, preocupa-se com o lado da oferta. Assim, no
intuito de entender o seu comportamento, julga-se necessario compreender a logica de
uma firma monopolista, como embasamento didatico para a analise economica. Como
a OPEP+ nao ocupa a totalidade do mercado, nao seria razoavel considera-la como

uma firma estritamente monopolista. Entretanto, como o poder de mercado de outras
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firmas é pequeno em relacao ao grupo!4, assume-se que analise, mesmo que imperfeita,

projeta importantes insights para a compreensao do fenomeno em questao.

3.2 Analise microeconéomica: firma competitiva vs. firma
monopolista?s

Em um mercado de competicao e informacao perfeitas, as firmas (chamadas
‘competitivas’) sao tomadoras de preco®, com poder insignificante [negligible] de
mercado. Neste ambiente, diz-se que a demanda € infinitamente elastica em relacao ao
preco (SYVERSON, 2019, p. 25). Matematicamente, as firmas respeitam a funcao da
demanda dos demandantes, colocando-a como condicdo de otimizacao!’. Nestas
condicoes, a quantidade ofertada é igual a demandada, ou seja, QS = QP.18 A funcao

demanda é representada pela equagao abaixo.

FUNCAO DE DEMANDA

D(p) =y
Fonte: Adaptacao de Varian (2010) para simbologia de Tirole (1994).

Assim, se h4 uma variacao infinitesimal do preco para baixo, ha a ‘captura’
imediata de todo o mercado pela firma. Intuitivamente, dado o pressuposto de
conhecimento perfeito, as pessoas perceberiam imediatamente o preco menor, e
passariam a demandar o bem daquela firma, até que seu estoque acabe, ou que outras
firmas reduzam seu respectivo preco, reestabelecendo o equilibrio (onde p*t1 < p*t).
Simetricamente, se a firma realiza aumento infinitesimal em seu preco para cima, ela
¢ imediatamente abandonada por seus compradores, que passam a demandar de

outras firmas, que ofertam com preco menor. Em todo caso, 0 mecanismo de preco

14 “Among non-OPEC producers, Russia's production is 12% of world production, and no other country
produces even 5% of the total” (NOGUERA & PECCHECNINO, 2006, p. 188).

15 Toda a parte matematica, bem como insights acerca da intuigdo, € uma adaptacio do exposto por Hal
Varian em Intermediate Microeconomics (2010) e Jean Tirole em The Theory of Industrial Organization
(1994). Pegamos de SYVERSON (2019) a defini¢do de alguns importantes conceitos.

16O preco é uma variavel exdgena. Em outras palavras, o preco nao é uma variavel ‘explicada’ ou
resultante do modelo, mas alheia, definida alhures. Neste caso, significa que a firma nao tem poder de
influenciar ou definir o preco em sua funcao de producao.

17 A partir deste ponto, denotaremos todas as fun¢des por maidsculas, para diferencia-las de variaveis.
18 Qutra forma de representacio é substituindo QS por y, o output (produto) da firma. Assim, Q =y. E a
notacao usada por Tirole (1994).

19 Isto é, onde o preco de equilibrio depois da reducao de preco uma firma (denotado por t) é maior do
que o preco de equilibrio antes da reducao de preco por uma firma (denotado por t-1).
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automatico de precos garante que as firmas tenham, individualmente, poder

desprezivel de mercado.

Assim, a firma competitiva toma o preco como dado (ex6geno)2° e varia seu

output, alcancando sua maximizacao de lucro (VARIAN, 2010, p. 441).

A firma monopolista, por sua vez, nao € tomadora de precos. O preco é uma
variavel endogenazt, resultante do processo de maximizacao de lucros do monopolista
(VARIAN, 2010, p. 439). Matematicamente, isto é expresso em sua funcao preco, a

funcao inversa da demanda.

A funcao preco — inversa da demanda22 — é representada por:

FUNCAO PRECO

P(y)=p
Fonte: Adaptacao de Varian (2010) para simbologia de Tirole (1994).

Diferente da funcao demanda, a funcao preco depende da quantidade de output
(¥) que ela mesma dispoe no mercado. As firmas monopolistas nao tém sua demanda
infinitamente elastica em relacao ao preco, como as competitivas23 (VARIAN, 2010, p.
441). Assim, elas podem variar o preco — até certo grau, dado pela elasticidade — sem
perder todos os seus clientes. De acordo com o grau de elasticidade, é possivel definir
um mark-up, uma porcentagem cobrada acima do custo marginal, aumentando seus
lucros24. E por este motivo que a elasticidade é tao importante na anélise das firmas

monopolistas.

20 Uma variavel exoégena é aquela cujo comportamento nao é explicado pelo modelo em questdo. Por
isso, ela é considerada alheia, podendo ser uma variavel de ajuste (usada como variavel que modifica as
variaveis endogenas, explicadas pelo modelo) ou uma variavel ‘dada’. Exemplificando, ao supor um
modelo cuja tnica funcao seja f(x) =y, X’ é a variavel exdgena. Se ela for utilizada como ‘instrumento’
para modificar o valor de ‘y’, ela é chama de variavel de ajuste (MANKIW, 1993, p.8).

21 Uma variavel endogena é aquela que tem seu comportamento explicado por uma funcio.
Exemplificando, ao supor um modelo, cuja tnica fungao é f(x) =y, ‘y’ é a variavel end6gena (explicada
pela variavel ex6gena ‘x’, cujo comportamento nao é definido por outras variaveis) (MANKIW, 1993, p.
9).

22 Na sua condicio de funcao inversa da demanda, a funcao prego representa a valoragdo marginal dos
compradores (demandantes) daquela economia.

23 SYVERSON define market power de forma analoga: “/...] if a firm does not face a perfectly elastic
residual demand curve, it has market power.” (SYVERSON, 2019, p. 25).

24 H4, neste processo, a geracao do chamado dead-weight-loss, a perda de peso morto, em tradugao
livre. E um conceito desenvolvido por Harberger (1964), da escola de Chicago, para medir o custo social
de diversos tipos de distorc¢oes do mercado — falta de competitividade, impostos ad valorem, etc.
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A firma monopolista, desta forma, escolhe, simultaneamente, preco e output

que maximizem seu lucro, observando o impacto mutuo entre as variaveis (VARIAN,

2010, P. 439).

Como colocou o professor Leandro Nascimento, durante a avaliacdo critica
deste artigo (informacao verbal), o monopolista escolhe uma quantidade pra ofertar
onde o preco — que advém da demanda inversa, dada pela valoracao marginal dos
individuos — nao necessariamente iguala o custo na margem. Assim, uma vez que o
monopolista observa o comportamento da demanda — que define, afinal, sua funcao
preco —, ele escolhe o ponto de quantidade onde o lucro é maior, dada a interacao entre
as valoracoes marginais dos agentes e os custos da firma — de forma que o custo

marginal possa diferir do preco2s.

Como é de se esperar, seu problema de maximizacao é um pouco mais complexo.

3.2.1 A maximizacao da firma competitiva
max = pxy—C)
Fonte: Varian (2010)
onde:
7 é o lucro [profit];
p € o preco, exdgeno;
y é o produto;

C(y) é afuncao de custo.

Em suma, o lucro é dado pela receita (o preco do produto ofertado pela firma
vezes sua quantidade) menos o custo (descrito pela funcao custo, que depende do

output. Quando mais se produz, maior o custo total2¢).

25 Imaginando um grafico de demanda, definido por uma série continua de pontos, que representam o
quanto cada individuo esté disposto a pagar por aquele bem (VARIAN, 2010), o monopolista escolhe o
ponto que maximiza o lucro. E diferente do que a firma competitiva faz, uma vez que, ao reduzir sua
oferta, outras firmas entram ofertando aquela quantidade, até que o preco iguale o custo marginal.

26 Dados os ganhos de escala, até certo ponto o aumento do volume produzido reduz o custo marginal,
mas aumenta o custo total.
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Para otimizar a funcao27, deriva-se em relacao a y e iguala-se a zero, temos que
p=C0)

Ou seja, o preco € igual ao custo marginal.

3.2.2 A maximizacao da firma monopolista
maxm = P(y)y — C(y)
Fonte: Varian (2010)
onde:
7 é o lucro [profit];
P(y) é a funcao preco, inversa da demanda;
y é o produto;
C(y) é a funcao de custo.

Diferente da firma competitiva, a firma monopolista tem controle de mercado,
de forma que o preco do produto ofertado é definido pela quantidade de unidades
(output) produzidas pela firma monopolista (VARIAN, 2010). Uma vez definido o

preco, o raciocinio é analogo a firma competitiva.

Sabemos que P(y)y é areceita, em funcao de y. Assim, podemos substitui-lo por

uma funcao R(y), de forma que P(y)y = R(y) (VARIAN, 2010).
Reescrevendo,

maxm = Ry)—-C)

Para otimizar a funcdo, deriva-se (em primeira ordem) e iguala-se a zero, de

forma que

dR(y) _ 9C(y)
dy ~ dy

R'(y)=C'y)

27 O ponto 6timo é aquele em que o ganho marginal é menor ou igual a zero, ou seja, que a producao da
proxima unidade tem custo maior do que beneficio (VARIAN, 2010). Em termos matematicos, é o ponto
onde a derivada primeira da funcao é igual zero, onde h4 ponto de maximo local ou global.
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Ou seja, a receita marginal é igual ao custo marginal, ambos em funcao do
output (VARIAN, 2010).

De forma intuitiva, se houver variacao positiva em y (Ay)?28, o efeito é duplo, com
dois resultados que se contrapéem. Por um lado, o aumento de vendas, denotado por
p*Ay. Por outro a diminuicdio do preco, dada por yxAp (VARIAN, 2010).

Matematicamente, tem-se
AR(y) = P(y)Ay + yAP(y)
Dividindo ambos os lados por Ay, temos que

AR(y) AP(y)
Ay P(y) + ay 7

Aqui, vemos que a variacao marginal da receita em relacao a variacao marginal
do output — a chamada elasticidade, ou sensibilidade, da receita em relacao a
quantidade produzida — é igual a funcao preco somada a sensibilidade da func¢ao preco
em relacdo a quantidade produzida, multiplicada pela quantidade (VARIAN, 2010).
Intuitivamente, ao produzir uma unidade a mais, a firma monopolista tera sua receita
variada de acordo com o preco e com a variacao do preco resultante da producao

marginal incidindo sobre todas as unidades produzidas29.

O mesmo resultado ¢é alcancavel aplicando diferencial. Retomando a equacao da

receita, temos que

R(y) =Py

Diferenciando (com respeito a y), teriamos que

dR(y) _ dP(y)
oy P(y) + oy 7

Equivalentemente,

R'(y) =P (y)y +P()

28 Note que, ao derivar, estamos observando o impacto da variagdo de uma unidade — ou variacio
marginal — sobre o resultado da funcido. Em termos matematicos, representa o impacto infinitesimal da
variacdo de determinada variavel.

29 Afinal, ao variar o pre¢o da unidade marginal, todas as outras unidades devem ter seu preco mudado
correspondentemente. Seria absurdo imaginar que a firma, por exemplo, cobrasse mais pelas primeiras
unidades produzidas do que cobraria pelas tltimas.
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As duas formas sao equivalentes, pois a variacao infinitesimal é igual a variacao

marginal, uma vez que a altima representa a variacao de uma unidade indivisivel.

Em relacao a escolha da firma monopolista, poderiamos interpreta-la como se
estivesse ‘escolhendo’ preco e quantidade ao mesmo tempo, respeitando a restricao da
curva de demanda. Para vender mais unidades, ele deve abaixar o preco. Ao mesmo
tempo, a diminuicdo do preco pode ser — ou nao — compensada pelo aumento de
unidades vendidas (VARIAN, 2010, p. 467).

Uma diferenca essencial deve ser destacada. Nas firmas competitivas, diminuir
preco significa conquistar todo o mercado daquele bem — dada a elasticidade preco da
demanda infinita. As firmas monopolistas, por sua vez, ja detém todo o mercado
daquele bem. Por isso, elas observam o impacto negativo (positivo) sobre o preco que
o aumento (diminuicao) da producao tem com relacao ao aumento das vendas. Assim,

ela deve observar o efeito antes de tomar sua decisao3° (VARIAN, 2010, p. 467).

Assim, uma vez observadas a elasticidade preco da demanda dos agentes
(demandantes) do produto ofertado pela firma, a firma monopolista pode ‘cobrar’ um
indice de mark-up. Como ja colocado3!, o mark-up mede a quantidade (em percentual)
de receita32 acima do custo marginal da firma, possivel gracas a seu alto poder de
mercado e baixa — ou nenhuma — competitividade naquele ramo especifico, que

impede que o sistema de ajuste automatico de precos funcione.

3.2.3 O Mark-up
Comecemos por retomar a funcdo de maximizacdo de lucro das firmas

monopolistas:

maxm = Py)y—C(y)

30 Note que, aqui, h4 um pressuposto implicito de conhecimento perfeito por parte da firma. Muitas
vezes, durante o processo de mercado, as firmas desconhecem ou acham que conhecem os precos
futuros, quantidade vendida, etc. Entretanto, o processo de equilibrio é, como chamava Walras, um de
tatbnnement, de ‘tateamento’, ligado a uma logica de trial-and-error. Por isso, como veremos mais
tarde, o impacto de uma decisao pode ser diferente do que os agentes imaginavam que seria quando
tomaram a decisdo.

3t O mark-up pode ser definido como “the gap between price and marginal cost at the firm’s profit-
maximizing level of output” (Syverson, 2019, p. 25).

32 Em um conceito que se aproxima, ao nosso ver, ao conceito de superlucro marxista — onde as firmas
monopolistas conseguem cobrar precos acima da taxa média de lucro, gracas ao seu poder de monopdélio,
que impede que outras firmas entrem naquele mercado e forcem, via competicao, a reducio da taxa de
lucro rumo a taxa média (Salama & Valier, 1975).
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Fonte: Varian (2010)

Diferenciando em relacdo a y e igualando a zero (para realizacao de

maximizacao), temos que
PP(yy+Py)—-C'(y)=0
Traduzindo para termos econdmicos, como coloca Varian (2010),
C'(y) =CMg(y) =P’ )y + P(y)

Colocando P(y) em evidéncia,

P'(y)y
P(y)

P(y) * < + 1) =CMg(y)

Por definicao, mantendo a notacao (y para quantidade de output), sabemos que

a elasticidade preco da demanda é dada por:

_P, Y _prly

£ =
y dp ydp

Fonte: Varian (2010)

Isto é, pela variacao marginal da quantidade (demandada) em relacao a variagao

marginal do preco, multiplicada pelo preco sobre a demanda.
Simetricamente,

e p dp ply

Fonte: Varian (2010)

’ ~ ~ L4 dP
Como nosso preco ¢ uma funcao, e nao uma variavel, e estamos denotando o

por P'(y), para usar notacao diferencial. Assim, temos que

1y dP®y)

e P() dy

De forma que
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Assim, voltando a funcao do custo marginal, temos que

cMg) = PO) + (1+7)

Note que a elasticidade preco da demanda é sempre negativa, segundo a Lei da

Demanda (VARIAN, 2010). Por isto, podemos reescrever a equacao como

CMg(y) = P(y) * (1—%)

Vemos, assim, que o preco é definido acima do custo marginal, baseado em um

mark-up dado por (1— é)

Intuitivamente, quanto menor, em modulo, a elasticidade preco da demandas3s,
dada por |¢|, maior o mark-up factivel pela firma. Quanto menor a elasticidade,
portanto o mark-up, mais inclinada é a curva inversa da demanda, aumentando a
margem de maximizacao de lucro, portanto a quantidade de poder de mercado34
(SYVERSON, 2019, p. 25).

Exemplificando, um bem que possua |¢| = 5, temos que:
CMg = P(y) * (1-0,2)
CMg = 0,8*P(y)
P(y) = 1,25xCMg
Assim, o monopolista tem margem [de mark-up] de 25%.

Da mesma forma, se |¢| = 4, tem-se uma margem de 33%. Entretanto, note que

o moddulo da elasticidade ndao pode ser menor do que 1. Isto sera explicado em breve.

Para generalizar, podemos reescrever a equacao, isolando o custo marginal, e

relembrando a equivaléncia entre custo e receita marginal, temos que

1
RMg(y) = CMg(y) =P(y) (1 +;)

33 Ou, inversamente, maior o inverso, em médulo, da elasticidade, dado por |1|.
34 Para estudos econométricos acerca da elasticidade do petréleo, ver: Caldara, Dario, Michele Cavallo,
and Matteo Iacoviello (2016).
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Como ¢ é sempre negativo, podemos reescrever como

1
CMg(y)=P(y) = (1- el

Nesta forma, é facil observar o explicado no comeco da secio. Em uma firma
competitiva — onde |¢| tende ao infinito —, |1/ €| tende a zero. Assim, o custo marginal
¢ igual ao preco (VARIAN, 2010, p. 441). Isto é condizente com o dito acima: quanto

maior a elasticidade (em modulo), menor o mark-up — e o poder de mercado.

Entretanto, h4 uma observacao importante. A firma monopolistica nunca vai
operar onde a curva de demanda for ineléstica — i.e., onde |¢| < 1, e || > 1. Nestas
condicoes, a curva de receita marginal é negativa — portanto, necessariamente
diferente da curva de custo marginal. H4 uma impossibilidade matematica (VARIAN,

2010, P. 441).

Em termos intuitivos, se a demanda é inelastica (|| < 1), um aumento do preco
vai gerar uma diminuicao menos que proporcional da demanda, induzindo a firma a
reduzir seu output. Assim, reduzir a quantidade de output significa aumentar a receita,
e reduzir o custo total de forma a necessariamente aumentar o lucro. Portanto,
qualquer ponto onde || < 1 nao pode ser de lucro maximo para o monopolista — ja que

poder-se-ia aumentar os lucros ao reduzir a quantidade de output (VARIAN, 2010, p.

441).

Assim sendo, um ponto de maximizacao s6 pode ocorrer onde |¢|] = 1. Ao
mesmo tempo, quanto maior a distancia entre a elasticidade preco da demanda e 1,

menor o mark-up.

Em conclusao, sendo o mark-up a magnitude do poder de mercado, seu calculo
e compreensao € importante para a analise economica da OPEP+. Este cartel, ao
coordenar diversos paises produtores de petroleo, formou um bloco que age em
conjunto, permitindo aumentar seu poder de mercado. Entretanto, dada a dificuldade
de mensuracao direta dos mark-ups3s, usa-se o indice de concentracao de mercado,
dado pelo HHI (Herfindahl-Hirschman Index), para uma analise empirica. O HHI

apresenta a vantagem de sumarizar a porcentagem de mercado ou atividade industrial

35 Dada a dificuldade de estimar os custos marginais.



/. |

f@\j O Eco da Graduacdo | v.6, n.2, edi¢do 12, 2021 (@ 90
-

< Y

detidas por grandes firmas (SYVERSON, 2019, p. 26), sem necessitar de informacoes

de dificil obten¢ao, como os custos marginais e as elasticidades.

4. Concentracao do Mercado Internacional de Petroleo
Analisa-se, nesta secdo, como a concentracdo da produciao do mercado
internacional de petroleo pode ser alterada pela existéncia de um cartel internacional,
a OPEP, e de como essa associacdo de paises pode impactar as dinamicas desse
mercado. Nesse intuito, utilizou-se o Indice Herfindahl-Hirschman (HHI),
comumente usado para analise do grau de concentracao de mercados (CONSELHO
ADMINISTRATIVO DE DEFESA ECONOMICA [CADE], 2016).

Calcula-se o HHI “com base no somatorio do quadrado das participagoes de
mercado de todas as empresas de um dado mercado” (CADE, 2016, p. 24). Ou seja,
considera-se primeiramente a participacao de mercado (market share) percentual dos
diferentes agentes do mercado, eleva-se essas participacoes ao quadrado e adiciona-se
esses valores para chegar ao resultado do HHI para aquele mercado. A férmula de

calculo do HHI esta consolidada na equacao abaixo.

Equacao 1: Formula do HHI

HHI = YT, Si2,

em que n € o numero de empresas no mercado e

S ¢ a participagdo de mercado (%) de cada empresa

Fonte: SUBSECRETARIA DE DEFESA COMERCIAL E INTERESSE PUBLICO [SDCOM] (2020, p.
123).

O HHI varia entre 0 e 10.000 pontos, representando, respectivamente, um
mercado totalmente desconcentrado (onde o niimero de agentes tende ao infinito) e
um mercado totalmente concentrado (onde ha um monopélio, ou seja, um Gnico

agente possui 100% do mercado). Dessa forma, convenciona-se que os mercados sao:

e Nao concentrados, caso o HHI seja inferior a 1.500 pontos;
e Moderadamente concentrados, caso o HHI esteja entre 1.500 e 2.500 pontos; e

e Altamente concentrado, caso o HHI seja maior que 2.500 pontos (CADE, 2016).
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Um aspecto que torna o HHI interessante para a analise de mercado é a
ponderacao feita na participacao de mercado de cada agente. Ao elevar as participacoes
de mercado dos agentes ao quadrado, o HHI atribui um menor peso aos menores
agentes do mercado e um maior peso aos seus maiores agentes (ADAJAR; BERNDT;
CONTI, 2019). Ademais, conforme informado na secao 3, em publicacées
macroeconOmicas comumente utiliza-se o HHI - um indice de concentracdao de
mercado - para medir o poder de mercado dos agentes (SYVERSON, 2019). Dessa
forma, assume-se na analise do HHI que o poder de mercado de um agente varia mais

do que proporcionalmente a variacao percentual de sua participacao de mercado.

Definiu-se o mercado analisado para o calculo do HHI como o mercado mundial
de petréleo bruto (crude oil), conforme definicdo adotada pela OPEP3¢ (ANNUAL
STATISTICAL BULLETIN [ASB], 2020b). Considera-se que ha substitutibilidade
perfeita (ou quase perfeita) do petréleo bruto de diferentes origens e subcategorias,
tanto por ser uma commodity quando por seu preco ser determinado pelo mercado
internacional. Assim, para fins dessa analise, o produto é considerado homogéneo e a

definicao de mercado adotada é adequada para a utilizacdo do HHI.

Ressalta-se que, normalmente, nao é adequado fazer a analise de concentracao
do HHI com base no market share dos paises, dado que, em geral, sio as empresas
dentro desses paises que tomam decisoes de producao e comercializacao do produto,
nao os Estados. Contudo, no caso do mercado de petroleo e, em especial, dos paises-
membros da OPEP, a decisao da producao e comercializacao de petroleo esta associada
a determinacoes estatais, nao das empresas (o que é exemplificado pela propria
configuracao da OPEP, composta por Estados, nao por empresas). Dessa forma, a

divisao por paises pode ser utilizada na analise do HHI desse mercado.

Abaixo, apresenta-se o calculo do HHI por trés perspectivas diferentes: paises
desagregados; OPEP agregada; e OPEP+ agregada. Ademais, destaca-se nos graficos a
participacao percentual das diferentes origens na producao total de petréleo bruto

pelas trés perspectivas. Suas explicacoes sao feitas em seguida.

36 O petrdleo bruto é definido pela OPEP como “uma mistura de hidrocarbonetos que existe em fase
liquida em reservatdrios subterraneos naturais e permanece liquida sob pressao atmosférica depois de
passar por instalagdes de separacdo superficial” (ASB, 2020b, p.1). Defini¢do detalhada de petrdleo
bruto adotada pela OPEP pode ser encontrada no seguinte link:
<https://asb.opec.org/ASB GeneralNotes.html>.
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Tabela 1: HHI - Paises Desagregados (2019)37

Pais Volume (mil barris/dia) | Participagdao na Produg¢ao Total (%)

1 Estados Unidos 12.232,35 16,3
2 Russia 10.625,03 14,1
3 Arabia Saudita 9.808,16 13,0
4 Iraque 4.576,14 6,1
5 China 3.825,02 5,1
6 | Emirados Arabes Unidos 3.057,90 4,1
7 Brasil 2.787,67 3,7
8 Kuwait 2.677,66 3,6
9 Ira 2.356,24 3,1
10 Nigéria 1.737,41 2,3
11 México 1.678,06 2,2
12 Cazaquistao 1.549,81 2,1
13 Noruega 1.408,47 1,9
14 Angola 1.372,85 1,8
15 Canada 1.301,90 1,7
16 Libia 1.096,57 1,5
17 Argélia 1.023,20 1,4
18 Venezuela 1.012,61 1,3
19 Reino Unido 1.007,20 1,3
20 Colémbia 885,86 1,2
21 Oma 840,60 1,1
22 Demais Paises 8.401,86 11,2

HHI 908,0

Fonte: ASB, 2020a. Elaboracio Propria.

Grafico 1: Participacao na Producao Total (%) (2019)

37 Demais Paises: Azerbaijdo, Indonésia, india, Malésia, Catar, Outros (Asia e Pacifico), Equador, Egito,
Argentina, Outros (Africa), Australia, Reptiblica do Congo, Sudiio e Sudio do Sul, Gabdo, Bahrein,
Turcomenistdo, Outros (América Latina), Brunei, Guiné Equatorial, Dinamarca, Outros (Europa
Oriental e Eurasia), Italia, Roménia, Trinidad e Tobago, Turquia, Peru, Outros (Europa Ocidental),
Alemanha, Iémen, Ucrania, Nova Zelandia, Siria, Paises Baixos, Franca, Chile, Outros (Oriente Médio).
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Fonte: ASB, 2020a. Elaboragio Propria.

Na Tabela 1 e Grafico 1, lista-se os 21 principais produtores mundiais de petréleo
bruto em 2019. Os paises com participacdo menor do que 1% do mercado foram
agregados na categoria ‘Demais Paises’38. Ao adotar a perspectiva dos paises
desagregados, considera-se cada pais como um agente diferente e com poder de
mercado individual. Considerando o HHI de 908,0 pontos nesse cenario, caracteriza-
se o mercado de petroleo bruto como nao concentrado (abaixo de 1.500 pontos).
Ademais, destaca-se que os trés maiores produtores de petréleo bruto em 2019 foram

os Estados Unidos (16,3%), Ruassia (14,1%) e Arabia Saudita (13,0%).

Tabela 2: HHI - OPEP agregada (2019)39

38 Devido a grande quantidade de agentes com participacao reduzida nesse mercado, optou-se por essa
agregacao para permitir uma apresentacdo mais pratica dos dados focada nos principais agentes. Na
pratica, essa opcao metodologica nao altera a grandeza do HHI nem o nivel de concentracao do mercado.

39 Demais Paises: Azerbaijao, Indonésia, india, Malasia, Catar, Outros (Asia e Pacifico), Equador, Egito,
Argentina, Outros (Africa), Australia, Sudao e Sudao do Sul, Bahrein, Turcomenistao, Outros (América
Latina), Brunei, Dinamarca, Outros (Europa Oriental e Eurasia), Itdlia, Roménia, Trinidad e Tobago,
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Paises Volume - Mil Barris/dia (2019) | Participagado na Produgao Total (%)
Estados
1 Unidos 12.232 16,3
2 Russia 10.625 14,1
3 China 3.825 5,1
4 Brasil 2.788 3,7
5 México 1.678 2,2
6 Cazaquistéo 1.550 2,1
7 Noruega 1.408 1,9
8 Canada 1.302 1,7
9 Reino Unido 1.007 1,3
10 Colémbia 886 1,2
11 Oma 841 1,1
12 | Demais Paises 7.745 10,3
13 OPEP 29.375 39,0
HHI 2.152,4

Fonte: ASB, 2020a; OPEC, 2020a. Elaboracao Prépria.

Grafico 2: Participacao na Producao Total (%) (2019)
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Fonte: ASB, 2020a; OPEC, 2020a. Elaboracao Prépria.

Na Tabela 2 e Grafico 2, a producao de petroleo bruto em 2019 dos 13 paises-
membros da OPEP (conforme secao 2) foi agregada e apresenta-se os demais 11
principais produtores mundiais. Os paises com participacdio menor do que 1% do

mercado foram agregados na categoria ‘Demais Paises’. Por essa perspectiva,

Turquia, Peru, Outros (Europa Ocidental), Alemanha, Iémen, Ucrania, Nova Zelandia, Siria, Paises
Baixos, Franca, Chile, Outros (Oriente Médio).
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considera-se todos os paises da OPEP como um agente tinico no mercado, que toma
decisoes de producao e comercializacao do produto de maneira integrada, e com poder

de mercado conjunto.

Pelo HHI de 2.152,4 pontos para esse novo cenario define-se o mercado de
petroleo bruto como moderadamente concentrado (entre 1.500 e 2.500 pontos).
Portanto, nota-se que a insercao da OPEP, correspondente a 39,0% da producao total
do produto, modifica o mercado de nao concentrado para moderadamente
concentrado, o que exemplifica como o poder de mercado da OPEP impacta as

dinamicas do mercado de petroleo.

Tabela 3: HHI - OPEP+ agregada (2019)4°

Paises Volume - Mil Barris/dia (2019) (F:,/ao;t'c'pagao na Produgdo Total

1| Estados Unidos 12.232 16,3
2 China 3.825 5,1
3 Brasil 2.788 3,7
4 Noruega 1.408 1,9
5 Canada 1.302 1,7
6 Reino Unido 1.007 1,3
7 Colédmbia 886 1,2
8 Demais Paises 5.911 7,9
9 OPEP+ 45.903 61,0

HHI 4.094,9

Fonte: ASB, 2020a; OPEC, 2020a; OPEC, 2020b. Elaboracgao Propria.

40 Demais Paises: Indonésia, india, Catar, Outros (Asia e Pacifico), Equador, Egito, Argentina, Outros
(Africa), Austréalia, Turcomenistio, Outros (América Latina), Dinamarca, Outros (Europa Oriental e
Eurasia), Italia, Roménia, Trinidad e Tobago, Turquia, Peru, Outros (Europa Ocidental), Alemanha,
Iémen, Ucrania, Nova Zelandia, Siria, Paises Baixos, Franca, Chile, Outros (Oriente Médio).
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Grafico 3: Participacao na Producao Total (%) (2019)
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Fonte: ASB, 2020a; OPEC, 2020a; OPEC, 2020b. Elaboracgao Propria.

Por fim, na Tabela 3 e Grafico 3, a producdo em 2019 de petroleo bruto dos 13
paises-membros da OPEP (conforme secao 2) e dos demais 10 paises da OPEP+ foi
agregada e apresenta-se os demais 7 principais produtores mundiais. Os paises com
participacao menor do que 1% do mercado foram agregados na categoria ‘Demais
Paises’. Por essa perspectiva, semelhante a analise anterior, considera-se os paises-
membros da OPEP e os demais paises da OPEP+ como um agente Gnico no mercado,
que toma decisoes de producao e comercializacao do produto de maneira integrada, e

com poder de mercado conjunto.

Nota-se que pelo HHI de 4.094,9 pontos pode-se descrever esse mercado como
altamente concentrado (HHI acima de 2.500 pontos). Assim, ao se inserir a OPEP+,
correspondentes a 61,0% da producao total do produto, o mercado passa de
moderadamente para altamente concentrado. Dessa forma, refor¢a-se nao s6 o poder
de mercado dos paises-membros da OPEP como ressalta-se que a cooperagao com os
demais paises da OPEP+, responséaveis por 22,0% do mercado, torna a influéncia desse

grupo ainda maior no mercado de petréleo bruto.
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5. A Guerra dos Precos entre Arabia Saudita e Rassia

De maneira geral, a relacdo entre os paises participantes da OPEP+
mantiveram-se ténues, com negociacoes geralmente fluidas que incorrem em tratados
apraziveis a todos os lados envolvidos (BLAIR; NEELY, 2020). Porém, essa realidade
mudaria no inicio do ano de 2020, diante de um desentendimento entre a Arabia
Saudita e a Russia. Em decorréncia da pandemia do coronavirus e da consequente
queda de demanda de petroleo na China (CUNNINGHAM, 2020), os membros oficiais
da OPEP concordaram em cortar a producao de petroleo em 1.5 milhoes de barris
(MEREDITH, 2020), enquanto a Ruassia discordou da medida. O impasse acarretou no
fracasso das negociagcoes na OPEP+ e em uma queda de 10% nos precos do petroleo
(BBC, 2020).

A partir disso, sucederam-se uma série de decisoes soberanas por parte tanto da
Arabia Saudita quanto da Russia, a qual foi descrita como uma “guerra de precos” pela
midia, apesar das fontes oficiais dos dois paises negarem a existéncia de qualquer
conflito do género (RT, 2020). A primeira atitude foi tomada pelo reino saudita no dia
8 de marco, com o antncio de um desconto inesperado de 6 até 8 dolares por barril de
petréleo, o qual causou uma queda livre nos precos da commodity (PERPER;
BOSTOCK, 2020).

Como consequéncia, tanto o mercado de acgoes global quanto a moeda russa, o
rublo, sofreram grandes quedas. O indice S&P 500 caiu 7% logo pela manha, enquanto
o rublo russo caiu 7% em relacio ao dolar para seu menor patamar em 4 anos
(RADIOFREEEUROPE/RADIOLIBERTY, 2020). Apesar de uma recuperacao dos
precos do petrbéleo e dos mercados ser ensaiada nos dias seguintes as decisoes, a
“guerra de precos” continuou entre os dois paises (NDTVPROFIT, 2020). No dia 10 de
marco, a Arabia Saudita anunciou um aumento na produc¢ao de 2.6 milhoes de barris
por dia, enquanto a Russia discutia planos em aumentar sua producao em 300 mil
barris por dia (EL GAMAL, 2020). No meio do conflito, a demanda por petréleo
continuava a cair, alcancando o preco mais baixo em 17 anos, com indices como o Brent

e o WTI precificados em $24,72 e $20.48, respectivamente (TAN, 2020).

O impasse, ao afetar os produtores norte-americanos, atraiu a atencao dos
Estados Unidos enquanto os precos continuaram baixos durante todo o més de marco.

Apobs uma significante pressao interna causada pelo lobby petrolifero no congresso, o
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presidente americano Donald Trump entrou em contato com o principe saudita
Mohammed bin Salman e exigiu um corte na producao de petréleo da OPEP sob a
ameaca de retirar o apoio militar ao reino saudita (EL GAMAL, 2020). Além disso,
houve uma sinalizacao positiva no dia seguinte por parte de Vladimir Putin, presidente
da Federacao Russa, ao sugerir uma reuniao extraordinaria da OPEP e ao declarar que
a producao global de petréleo poderia ser cortada em 10 milhdes de barris por dia
(FINANCIAL TIMES, 2020).

Dessa forma, o preco do petrdleo demonstrou saltos consideraveis. Em 2 de
abril, o preco do petréleo americano subiu 25%, enquanto o petroleo Brent subiu a 37
dolares no dia seguinte (DEFTERIOS; ZIADY, 2020). Apesar de um curto atraso, a
reuniao extraordinaria da OPEP decorreu-se no dia 9 de abril com sucesso: ambas as
partes concordaram em cortar a producao de petroleo em 10 milhoes de barris por dia
(ASTAKHOVA; EL GAMAL, 2020). O tratado nao modificou a depressao da demanda
e o inusitadamente alto contango# do mercado petrolifero (BROWNING, 2020),
fatores que causaram os primeiros precos negativos do petroleo da historia
(SARDANA; 2020). Logo, no dia 20 de abril de 2020, o preco do petréleo WTI caiu
para taxas negativas, com um valor de 37 délares negativos, em consequéncia tanto da
demanda deprimida quanto da insuficiéncia de espaco para armazenar petroleo
(WATTS, 2020).

Mesmo com um tratado entre os membros da OPEC+, as consequéncias
mostraram-se destrutivas. Do lado russo, o rublo perdeu 30% de seu valor e o
orcamento publico caiu em territorio deficitario em decorréncia da “guerra de precos”
(FOY, 2020). Do lado saudita, a Aramco anunciou um corte de 10 bilhGes de dodlares
em seus gastos (GOSDEN, 2020) e o orcamento do pais foi cortado em 5%
(FINANCIAL TIMES, 2020). A guerra de precos teve um efeito especial sobre o
petréleo americano originario de xisto, ja que esse modelo de producao depende de um
preco do petréleo de ao menos 40 ddlares (HILLER, 2020). Dessa forma, planos de
perfuracao de novos pocos nos Estados Unidos foram cancelados (ALJAZEERA,
2020).

41 Um cenério onde o prego corrente de um contrato esta acima do prego esperado do ativo no futuro
(CHEN; What is Contango?; 2020).
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6. Conclusao
Como apresentou-se na secao 2, a OPEP foi criada com o intuito de agregar os
principais produtores mundiais de petroleo e possibilitar o controle dos precos e da
producao mundial dessa commodity. Com o crescimento da producao de petroleo de
outros paises que nao fazem parte da OPEP, houve a necessidade de criacao da OPEP+,

agregando paises da OPEP com outros produtores mundiais do produto.

Como exposto na secao 3, a OPEP configura-se como um cartel internacional
que opera com logica economica diferente de firmas competitivas. Ademais, entender
a relacao microeconomica por tras do mark-up como magnitude do poder de mercado
é essencial para compreender a atuacao da OPEP no mercado internacional de
petroleo. Ressaltou-se, todavia, que ha dificuldade na mensuracao direta dos custos

marginais utilizados no calculo do mark-up.

Assim, conforme apresentado na secdo 4, optou-se por utilizar o HHI para
calcular a concentracdao do mercado mundial de petréleo bruto em 2019. Observou-se
que o mercado com os paises desagregados é considerado como nao concentrado.
Contudo, a insercio da OPEP no modelo torna o mercado moderadamente
concentrado, enquanto com a OPEP+ o mercado passa a ser considerado altamente

concentrado.

Como relatado na se¢ao 5, em 2020 a guerra de precos entre Arabia Saudita e
Russia fez os precos do petroleo cairem consideravelmente, culminando no

excepcional caso do preco negativo da commodity.

Dessa forma, é possivel relacionar a l6gica microeconémica de funcionamento
da OPEP+ e a anilise concentracdo do mercado mundial de petréleo com os

acontecimentos da guerra de precos.

Primeiramente, é importante ressaltar, como se sabe, que o petréleo é um
produto homogéneo e com baixas elasticidades de oferta e demanda (CALDARA et al.,
2016). Em seu estudo econométrico, Caldara et al. (2016, p. 4) enfatizam que choques
de oferta sao a principal forca motriz dos movimentos do mercado do petrdleo,
responsaveis por 50% da variacao [volatility] dos seus precos [internacionais] e 40%

da variacao [volatility] da sua producao. Ao mesmo tempo, choques na economia
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global também tém importante papel, explicando cerca de 35% da volatilidade dos

precos do petroéleo, e 25% da volatilidade da sua producao.

Assim, no contexto da pandemia do COVID-19, observou-se ambos: uma queda
abrupta da demanda e um aumento significativo da oferta de petroleo (OPEC, 2020a;
OPEC, 2020Db).

Ao mesmo tempo que ¢ claro o motivo da reducdo da demanda, o aumento da
oferta precisa ser explicado pelo comportamento das firmas que o produzem e ofertam.
Como colocado na secao 3, existe uma relacao direta entre o nimero de firmas —
portanto de sua influéncia no mercado — e a capacidade de influenciar aquele mercado,
tanto de escolher ofertar determinada quantidade quanto de controlar o preco
(VARIAN, 2010) (SYVERSON, 2019). Neste contexto, a varidvel que permite uma
curva de demanda inversa — da funcao preco — mais inclinada e, portanto, com maiores
margens de mark-up ¢é a elasticidade. Quanto menor a elasticidade, maior o mark-up
(SYVERSON, 2019).

Ambos elementos estao presentes na OPEP+. Como foi colocado na secao 2,
aumentar a concentracao de mercado foi, desde sua origem, um dos seus principais
objetivos. Ao mesmo tempo, o petroleo possui baixa elasticidade preco da demanda.
Neste contexto, a OPEP+ apresenta pode apresentar altas margens de mark-up, dada

sua capacidade de controle (quase) direto dos precos internacionais do petroleo.

E justamente esta possibilidade de controle que explica a dinAmica da guerra
dos precos. Foi, em um primeiro momento, a capacidade do grupo de controlar os
precos (aumentando de forma abrupta a oferta, diminuindo o preco internacional, com
objetivo de prejudicar a induastria de petréleo de xisto dos EUA) a condigao necessaria
para que todo o fendomeno fosse possivel. Entretanto, dados os desentendimentos
internos — em especial entre a Ruassia e a Arabia Saudita —, a oferta de petrdleo
continuou alta e, consequentemente, os precos permaneceram baixos. Neste contexto,
com a queda abrupta da demanda — gracas ao alastramento da pandemia do COVID-
19 —, o preco do petroleo teve queda ainda mais acentuada, com precgos abaixo do seu

custo marginal.

O que vale notar, nesta situacao, é que o fenémeno so foi possivel gracas ao alto
poder de mercado dos grandes players daquele setor. Se nao fossem os beneficios

adquiridos pela competicao imperfeita, a OPEP+ — e qualquer outra firma daquele
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mercado — teria simplesmente tomado os precos como dados, e ofertado uma
quantidade tal que seu preco igualasse seu custo marginal. A queda do preco, nesta
situacao, seria dada pelo deslocamento apenas da curva de demanda, e nao da
combinacao desta com a curva de oferta — uma vez que os agentes, em um mercado

competitivo, tém irrelevante poder de mercado.

Dito isso, é importante fazer algumas ponderacoes sobre o resultado obtido.
Para fins didéaticos, optou-se — como descrito na secdo 3 — por usar o problema de
maximizacdo das firmas monopolistas para explicar e embasar, do ponto de vista
microecondmico, as decisoes das firmas que, em conjunto, compoem a OPEP+.
Entretanto, vale ressaltar que ha outros modelos que poderiam ser utilizados para

entender o mesmo fendomeno.

Em especial, pode-se usar o modelo de Stackelberg, uma vez que as firmas, na
competicao imperfeita, tomam decisoes de forma sequencial42, onde é possivel, antes
de agir, observar a agao [anterior] da outra firma. Supondo um modelo com duas
firmas, a ‘lider’ [leader]43 age primeiro, e a ‘seguidora’ [follower] age em seguida
(BELLEFLAME & PEITZ, 2010, p. 75). Ademais, seria também possivel utilizar o
modelo comum de oligopoélio, como o de Cournot, resolvendo o problema de incentivos
a fuga da quantidade de equilibrio por meio de introduc¢ao de expectativas de retaliagao

de preco (Ibid., p. 60) — consistente com os fatos histéricos analisados.

Assim, mesmo que haja outras possibilidades para a explicacao e modelagem do
fendmeno, entende-se que a explicagio do monopélio seja a mais basilar para a
compreensao da existéncia de poder de mercado, em seu nivel mais fundamental e

didatico44.

42 Jsto fica muito claro nas escolhas estratégicas adotadas no conflito, em primeiro momento entre a
OPEP+ e os produtores de petroleo de xisto nos EUA — e, depois, entre a Rissia e a Arabia Saudita, em
um conflito dentro do préprio grupo.

43 No conflito em questio, pode-se usar o modelo para explicar duas situagoes: a primeira, que analisa
o grupo como um todo, e a segunda, ao analisar o conflito dentro do grupo. Na primeira situacao, pode-
se pensar na OPEP+ como lider, que age primeiro ao definir a quantidade de petroéleo que sera produzida
e ofertada no mercado; em seguida, os outros paises, com base naquela oferta, definem o quanto eles
ofertarao. Na segunda situagao, pode-se pensar na Arabia Saudita como a ‘empresa lider’, uma vez que
ela agiu primeiro ao aumentar a quantidade ofertada de barris de petroéleo, seguida pela reacao da
Russia, que observou o movimento antes de agir.

44 Foi uma opgao feita em detrimento da énfase no conceito de cartel, que implicaria no uso de modelos
mais complexos, e que demandariam maior espaco e maior conhecimento prévio sobre o assunto por
parte dos leitores.
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Por fim, conforme ponderado por Adajar, Berndt e Conti (2019) e Syverson
(2019), existem outros tipos de analises economicas além do HHI que permitem
compreender concentracao e poder de mercado e que podem ter hipoteses mais
precisas. E importante ressaltar, de acordo com Adajar, Berndt e Conti (2019), que
“market structure as measured by concentration is only one of the various factors
affecting market performance outcomes, and that market behavior and strategic
considerations also play important roles” (ADAJAR; BERNDT; CONTI, 2019, p. 5).
Contudo, o interessante do HHI é ser um modelo simples de compreender e que
permite enxergar, de maneira didatica, como a OPEP+ altera a dinamica do mercado

mundial de petroleo.
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