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A crise que vem afetando a economia mundial tem manifestagbes, causas e efeitos miltiplos que se
entrecruzam e sao impossiveis de isolar. Uma dessas manifesta¢des tem sido a variagdo extrema de preco
do petréleo e do gas natural, matérias-primas que asseguram 57% do aprovisionamento mundial de energia.
Tais oscilagbes deveriam ver-se repercutidas no volume dos respetivos fluxos, mas assim néo foi; de 2006 a
2014 o volume de produgdo mundial cresceu quase que regularmente, e a contribuicdo da OPEP manteve-se
quase estavel. Também no sector da refinagédo se registou um incremento paulatino da capacidade instalada
e do volume de produgdo. Observando o registo dos consumos, confirma-se uma tendéncia de ligeiro
crescimento do consumo global, mais acentuado no caso do gas do que do petréleo, sem prejuizo de uma

ligeira quebra em 2009 em consonancia com o choque de 2008-09.
PRODUGAO CONSUMO E COMERCIO INTERNACIONAL

A producdo esta dispersa por bastantes paises mas poucos sdo exportadores com peso no comércio
mundial; jd quanto ao consumo, poucos paises sdo autossuficientes e portanto a larga maioria séo
importadores; a situagdo de uns e outros € muito assimétrica. De entre os produtores de petréleo, relevam
por ordem decrescente a Arabia Saudita, a Russia e os EUA (cada um com produgbes acima de 10% do
montante global); depois China, Irdo, Canada, Emiratos, Iraque, Kuwait, México, Venezuela (com produgdes
acima de 3%). De entre os produtores de gas natural, relevam EUA e Russia (com produgdes acima de 18%
do montante global); seguidos de Irdo, Qatar, Canada, China, Noruega, Arabia Saudita (com producdes

acima de 3%).

Quanto ao consumo, 7 paises apenas somam metade do consumo global de petréleo, destacando-se os
EUA com 20%, China 12%, Japao 5% e India 4%. Quanto ao gas, 7 paises apenas somam metade do

consumo global, com destaque para os EUA com 22%, Russia 12%, China 4,8%, Irédo 4,8% e Japao 4,5%.

Da producdo mundial de petréleo - 91 Mb/d (milhdes de baris por dia) - 34,5 Mb/d é produzido e consumido
domesticamente nos paises produtores (exportadores ou nao). As transagdes internacionais ascendem a
37,7 Mb/d de petréleo bruto e 18,8 Mb/d de produtos destilados, ou seja o transporte e comércio de petréleo
€ duplo dos refinados. O volume combinado de bruto e destilados transacionados tem-se mantido quase

uniforme desde 2006 (a parte leve quebra em 2009).

Os maiores exportadores de petrdleo bruto sdo a Arabia Saudita (7,5 Mb/d), Russia, Emiratos, Iraque,
Nigéria, Kuwait, Canada, Venezuela, que conjuntamente asseguram dois tercos do mercado internacional.
Os maiores importadores s&o a Europa (9,3 Mb/d), EUA, China, India e Japdo, que conjuntamente absorbem
trés quartos do mercado. Quanto ao mercado de refinados, EUA, Singapura, Paises Baixos, Russia e Japao

sdo enormes plataformas que detém mais de um tergo das exportagdes e um quarto das importagdes.
EMPRESAS

O sector petrolifero comporta quer companhias de direito e capital privado e cotadas em bolsa, ditas
“internacionais” ou “independentes” (IOC), quer empresas da iniciativa do estado, de capital total ou

maioritariamente publico, ditas “nacionais” (NOC). As NOC asseguram cerca de 75% da produgao global de



petréleo e 90% das reservas provadas. Arabia Saudita, Argélia, Angola, Emiratos, Equador, Irdo, Iraque,
Kuwait, Libia, Nigéria, Qatar, Venezuela sdo todos paises membros da OPEP que simultaneamente
cometeram a gestdo do patriménio e da industria petrolifera (no todo ou em parte) a uma NOC. Fora da
OPEP, Statoil na Noruega, Petrobras no Brasil, Gazprom e Rosneft ha Russia, Sinopec, CNPC e CNOOC na
China, ONGC na India, etc., sdo NOC poderosas. Em todo o caso NOC e IOC sdo complementares e
cooperam assiduamente em projetos comuns, na exploracdo e desenvolvimento de recursos e reservas, e

ainda em atividades conexas como a refinagéo e a petroquimica.

No universo das empresas cotadas em bolsa, que compreende todas as IOC e as NOC que parcialmente se
financiam também no mercado de capitais, o sector petrolifero € dominado por 56 (onde se inclui a Galp) na
lista Forbes das 1000 maiores corporagbes do mundo. Complementarmente, o sector de servigos e
equipamentos para a industria petrolifera estd ai representado por mais 19 (metade das quais norte-
americanas). ExxonMobil é simplesmente a maior corporacao industrial do mundo, 6% na escala das maiores

companhias cotadas em bolsa, em que as cinco primeiras sao financeiras.

MAIORES COMPANHIAS PETROLIFERAS MUNDIAIS

POR PAIS

Ordem | Companhia Pais Ordem  Companhia Pais
1 SaudiAramco = ArabiaSaudita 11 Total Franca
2 NIOC Irdo 12 Petrobras | Brasil
3 CNPC China 13 KPC Kuwait
4 ExxonMobhil & EUA 13 Pemex Mexico
5 PDVSA Venezuela 15 Sonatrach | Argélia
6 Shell PaisesBaixos 16 Lukoil Russia
7 BP Reino Unido 17 Adnoc Emiratos
8 Gazprom Russia 18 QP Qatar
8 Rosneft Russia 19 Sinopec China
10 Chevron EUA 20 Petronas Malasia

Fonte: Petroleum Intelligence Weekly, The Energy Intelligence Group (2014)

O sector abrange numerosos atividades interligadas, desde a exploracdo e desenvolvimento de recursos
geoldgicos de petréleo e/ou gas natural, extracgado, transporte, refinagao e/ou liquefagdo, armazenamento,
até distribuicao para consumo final de combustiveis e produtos quimicos; as sucessivas etapas desta cadeia
séo referidas como upstream, midstream e downstream. Os diversos segmentos estdo a cargo de diferentes
operadores, independentes ou ndo. Sem prejuizo de as grandes petroliferas terem evoluido para a
integracao vertical, da producdo da matéria-prima primaria até a distribuicdo dos produtos finais. A refinagao

€, depois da exploragao e produgao, a atividade mais rentavel.

Das empresas que exploram o segmento da refinagdo, 20 somam metade da capacidade instalada a nivel
mundial, lideradas por ExxonMobil, Shell, Sinopec, BP, Valero e PDVSA, que sozinhas somam 25%. Na
Asia-Pacifico a Sinopec, CNPC, ExxonMoil, Nippon Oil & Energy, Shell, IndianOil, ReliancePetroleum detém
14 Mb/d; na América do Norte a Valero, Phillips, ExxonMobil, BP, Marathon, Shell, somam 10 Mb/d; na
Europa a Total, Shell, ExxonMobil, AgiPetrol, BP, Repsol somam 8 Mb/d.

A ECONOMIA DO PETROLEO



O prego do petréleo, apds duas décadas de relativa estabilidade, iniciou uma escalada em 2000 que depois
acelerou até exibir uma ampla oscilagdo em 2008-09, quando caiu de 140 para $ 40/b (ddlares por barril);
retomou o movimento ascendente até um pouco acima de 100, ai oscilou de 2011 até meados de 2014,

qguando iniciou uma nova queda gradual até ao inicio de 2015, ficando entdo a oscilar entre 50 e 60 $/b.

Desde 1995 a produgédo global tem mantido tendéncia ascendente com incremento anual médio de quase 1
Mb/d (1 milhdo de barris por dia). Desde 2005 a OPEP manteve um nivel de produgao sensivelmente
constante a 30 Mb/d; na Russia, restantes paises da Eurasia, Asia Oriental Pacifico e América Latina o nivel
de produgdao manteve-se também. Mas a producao caiu acentuadamente na Europa (cerca de 3 Mb/d) e
subiu substancialmente na América do Norte (cerca de 5 Mb/d). O maior incremento de produgéo de petréleo
em estatisticas recentes é atribuivel a inclusdo e incremento da produgédo de hidrocarbonetos ligeiros,
liquidos ou liquefeitos (onde se incluem os GPL), extraidos nas unidades de processamento a saida dos

pocos de gas natural, designados por NGL (natural gas liquids).

Do ponto de vista geolégico, tecnolégico e econémico, o petrdleo ocorre em condigdes, exibe propriedades,
coloca exigéncias técnicas e alcanca valor econémico muito diversos. Da produgéo global diaria, cerca de 91
Mb/d, 64 Mb/d sdo petréleo convencional (i.e. aprisionado em reservatorios geoldgicos vastos e acessiveis).
Até ha trés décadas atras este assegurava essencialmente a totalidade do consumo mundial. Agora é
complementado por 27 Mb/d de petréleos ndo convencionais — extrapesados, do offshore profundo, polar e,
na ultima década, também shaleoil e tightoil (petrleos imobilizados em rochas compactas, de baixas
porosidade e permeabilidade). A proporgcdo de petréleos ndo convencionais, em crescimento, tem mais que

suprido o declinio progressivo da produgéo convencional, porém a custos de produgao crescentes.

A essas diversas variedades correspondem técnicas e custos de producao diferenciados. A Arabia Saudita e
restantes paises da OPEP, que asseguram um terco do volume global, conseguem precgos de produgao
(deduzidos encargos financeiros e dividendos) de até $ 40/b; as contribuicbes da Russia, EUA, Cazaquistao,
Noruega com 22 Mb/d tém custos de producgéo entre 40 e 55; outros paises, incluindo China e México, com
22 Mb/d tém custos entre 60 e 70; e a produgéo nao convencional dos EUA, Canada e Brasil soma 11 Mb/d a

custos superiores a $ 70/b.

Quer dizer que, da atual produgdo, os 33 Mb/d produzidos a custo superior a $ 60/b nio serdo
economicamente vidveis a pregco de comercializagdo sustentadamente inferior. Analogamente, impende a
ameacga de abandono de investimentos em novos projetos de custo mais elevado, pelo que dois tergos do
previsto incremento do aprovisionamento futuro também nio sera viavel. Para comparagido, em 2010, a
producdo a custo inferior a $ 60/b permitia atingir 72 Mb/d, enquanto em 2014 permite extrair 60 Mb/d

apenas.

Quer as NOC quer as I0C séao instrumentos de politica nacional e internacional pela sua omnipresenga,
abrangéncia de atividades e volume de negécios. Em alguns paises, as NOC asseguram parte de ledo do
PIB, balanga comercial e receita no orcamento de estado, pelo que a politica governamental e a estratégia
empresarial estardo diretamente interdependentes; é evidentemente assim na Arabia Saudita e demais
paises da OPEP.



MAIORES COMPANHIAS PETROLIFERAS MUNDIAIS
POR ACTIVIDADE

Petrdleo | Producdo kb/d GasNatural = Producdo kboe/d
1 SaudiAramco | 9988 1 Gazprom 8114
2 NIOC 3680 2 NIOC 2670
3 KPC 3145 3 ExxonMobhil 2125
4 CNPC 3050 4 SaudiAramco = 1845
5 INOC 2942 5 BP 1703

Produtos @ Vendas kb/d Refinacdo @ Capacidade kb/d
1 Shell 6235 1 ExxonMohil 5375
2 ExxonMabil 6174 2 Sinopec 5239
3 BP 5657 3 CNPC 4421
4 Sinopec 3548 4 Shell 3360
5 Total 3403 5 PDVSA 2822

Fonte: Petroleum Intelligence Weekly, The Energy Intelligence Group (2014)

Grandes complexos petrolifero-gasistas, residentes e operando a partir de alguns paises, sdo instrumentos
de grande influéncia econdmica e financeira. A Russia e os EUA sao sede dos dois maiores complexos (de
semelhante dimensdo), a que se seguem a China e o Reino Unido, s6 entdo vindo a Arabia Saudita que

todavia, em conjunto com demais membros da OPEC, constituem um complexo equivalente a Russia + EUA.

PAISES COM MAIORES COMPLEXOS PETROLIFEROS

Ordem | Paises indice Ordem @ Paises indice
1 Russia 1386 11 Mexico 302
2 EUA 1345 12 Brasil 301
3 China 760 13 Qatar 282
4 Reino Unido 448 14 Emiratos 277
5 ArabiaSaudita 373 15 Malasia 240
6 Irdo 367 16 Iraque 235
7 Venezuela 351 17 Italia 235
8 Paises Baixos 335 18 Nigéria 233
9 Franca 306 19 Egipto 220

10 Kuwait 302 20 Noruega 207

Fonte: Pefroleum Intefligence Weekly, The Energy Intelligence Group (2014)

A CRISE

A decisdo da OPEP, em Novembro de 2014, de manter o seu volume de produgédo, alegando pretender
segurar os seus mercados, ainda que o prego permaneca depreciado abaixo de $ 60/b, assim tolerando os
consequentes danos financeiros e tensdes sociopoliticas nos préprios paises que a integram, quer dizer que
essa decisdo nao podera ser mantida por muitos meses, ou ndo por todos os seus membros. E quer também
dizer que visa atingir paises terceiros, por razbes econdmicas ou politicas. As razées econdémicas incluem
eliminar novos produtores que pretendem afirmar-se a custos de producdo mais elevados; caso dos

produtores de recursos fosseis “ndo convencionais” — designadamente os shale e tight nos EUA, os



extrapesados do Canada e Venezuela, o polar da Russia, o offshore profundo nas margens das bacias do
Atlantico e indico. E bem assim, tentar travar as industrias que inovam na expansdo de fontes de energia
alternativas - renovaveis e nuclear. As razdes politicas incluem a guerra econémica por via da depreciagédo
de commodities, embargos e sansdes, subversdes e agressoes, de que varios paises s&o alvo no quadro dos
objetivos geopoliticos ou financeiros do imperialismo, com alvos evidentes no Médio Oriente (Irdo), Eurasia
(Russia e bacia do Caspio) e América Latina (Venezuela). A sucessdo de eventos sugere que haja

confluéncia deliberada entre varias frentes de ofensiva politica e econdmica.

Todavia o presumido excesso de oferta e depreciagdo do petrdleo e gas, agredindo primeiro os paises
exportadores, repercute-se depois sobre os paises importadores e sobre todo o comércio mundial, posto que
nado era significativa a capacidade produtiva que estivesse inativa por mera caréncia de combustivel, como

nao é agora significativa a que tenha sido ativada por maior acessibilidade nominal deste.

O impacto retardado da desvalorizagdo do petréleo sera ndo s6 o abandono dos campos e pogos menos
produtivos como também o adiamento do investimento em novos campos ou mais pogos. Pressionada pela
quebra persistente de receitas, a OPEP anunciou uma redugéo drastica em investimento no upstream, de
2014 para 2015, de 120 para menos de $ 40 mil milhdes /ano, e em correspondente nimero de projetos, de
45 para menos de 20. Também a Agencia Internacional de Energia vem reavaliando em baixa sucessivos
cenarios de procura futura.

As petroliferas anunciam cortes importantes nos seus planos de investimentos para acomodar o antecipado
estrangulamento de receitas; ainda que, pressionadas por investidores e o mercado de capitais, mantendo a
remuneragdo de dividendos - por essa via sustentando a remuneragao das agbes, ainda que agravando a
divida. Apdés a crise de 2008 e subsequente promocdo do crédito (quantitative easing), também as
petroliferas foram expostas ao crédito; a presente queda de receitas condu-las agora a endividar-se ainda
mais. Uma divida liquida de $ 500 mil milhGes, detida em 2008 por um conjunto representativo de 135 I0C,
mais que duplicou em 2014, e triplicou relativamente ao “lucro antes de juros, impostos, depreciacao e
amortizacao” (debt ebitda ratio) (Financial Times, January 27, 2015). Isso aconteceu ndo obstante o preco do
petréleo ter recuperado em 2009 e permanecido acima dos $ 100/b de 2011 a 2014. Agora com a
depreciacdo, os custos operacionais agravam-se ainda mais e o recurso ao crédito acelera. Também o sector
de servigcos e equipamentos petroliferos entrou em dificuldade, a caminho de forgada reestruturagéo, que ja
conduziu a anunciada fusao de Halliburton e Baker Hughes e a despedimentos massivos na Schlumberger,

trés gigantes do sector.

No mesmo periodo 2008-14, petroliferas independentes norte-americanas de médio a grande porte, que nao
as super major, apostaram no incremento espetacular da produgéo de petréleo e gas de shale e tight, ainda
que a custos de produgao elevados, ao som do slogan “revolugdo” a caminho da independéncia energética,
suportadas em acumulagdo de divida viabilizada pelo crédito barato, persistindo no servigo da divida a
qualquer preco. Euforia que prenuncia colapso, eminente reestruturacédo e seletiva recuperagcédo dos ativos

mais produtivos (sweet spots).

O upstream é o segmento mais capital intensivo e potencialmente mais rentavel da industria petrolifera. A
continuidade da extragdo de petroleo e gas requer a continuada perfuragdo para exploragao de recursos e

identificacao de novas reservas, e bem assim para abertura de novos pogos de captagdo da matéria-prima.



Uma forma objetiva e expedita de monitorar este esforgo é contabilizar as plataformas de perfuracao ativas.
Este rig count revela forte tendéncia ascendente a nivel mundial desde 2000, tendo aumentado 2,2 vezes até
fins de 2014, (ndo obstante uma quebra drastica entre Setembro de 2008 e Maio de 2009). A correspondente
producéo de petrdleo e gas cresceu no mesmo periodo, mas a metade desse ritmo, sinal de que o valor

econoémico (qualidade e acessibilidade) dos recursos se vai degradando.

Ainda entre 2000 a 2014 a produtividade, aferida em volume de producado por plataforma ativa, revelou um
acentuado declinio de 40% a nivel mundial, que foi 30% nos EUA, 58% no Médio Oriente, 74% na Europa.
Em 2014, a produtividade foi 21 kb/d a nivel mundial, 4,6 kb/d nos EUA, 60 kb/d no Médio Oriente, 20,4 kb/d
na Europa. Mais detalhadamente, em 2010, a Arabia Saudita detinha cerca de 3 300 pogos, cada um

produzindo em média 3 000 b/d, enquanto nos EUA havia 510 000 pogos, produzindo em média 10 b/d.

Os fluxos de caixa das major haviam estabilizado em linha com o prego do petréleo em 2011-14. Os dados
compilados de relatérios de exercicio das 127 maiores companhias internacionais, até Margco de 2014,
revelam que em média o fluxo de caixa devido a operagdes totalizou $ 568 mil milhdes /ano, enquanto as
correspondentes aplicagdes somaram $ 677 mil milhdes, um diferencial de $ 109 mil milhdes. Esse défice foi
preenchido gragas a um incremento liquido de $ 106 mil milhées em divida e de $ 73 mil milhdes da venda
de ativos, que assim asseguraram saldo de caixa positivo. A acentuada queda de cotagao iniciada em Agosto
de 2014 veio colocar em causa esse relativo equilibrio. As grandes companhias, perante a quebra de receitas
e a multiplicacdo de pequenas a grandes companhias em faléncia, deixaram de dispor de capitais proprios e
de receitas bastantes para fazer face a custos operacionais e custos de reposicédo de reservas cada vez mais

elevados, mais os custos de reestruturacao do sector (incluindo aquisi¢des e fusdes).

E certo que, em vista dos indicadores de gestdo financeira, como sejam baixo récio divida / capital acionista
(debt equity ratio) e baixo racio prego / rendimento por agao (price earnings ratio), o sector petrolifero tem,
comparativamente a realidade prevalecente noutros sectores industriais, ampla margem para endividamento,
e em volume incomparavel. A depreciagdo persistente do petréleo e gas surge agora como uma forga
potente no sentido de acelerar o endividamento deste sector estratégico e avangar na financeirizagao da
economia mundial. Todavia, a convergéncia de constrangimentos geoldgicos (declinio da produtividade) com

a voracidade financeira, ameaga colocar em causa a acessibilidade futura do petréleo.
DESENLACES

Embora a producédo e o consumo de petroleo e gas natural ndo tenha sofrido alteragbes substantivas nos
anos recentes, o preco do petréleo no mercado internacional sofreu uma queda persistente desde Setembro
de 2014 até Janeiro de 2015, que o reduziu a metade. Este fendmeno suspeito gerou drastica queda de
receitas aos paises exportadores em contraponto com um acentuado alivio de despesas aos paises
importadores, no que € uma enorme transferéncia de recursos financeiros através do mundo (a ritmo da

ordem de 170 mil milhdes de ddlares por més).

A recente queda nao aparece como consequéncia visivel de forcas financeiras, embora as conexdes nao
possam ser ignoradas. Notar que aquele patamar acima de $100/b corresponde ao “beakeven fiscal price”
médio do conjunto dos paises que integram a OPEP, isto é, reflete o nivel de receita que nesses paises

equilibra os respetivos orgamentos de estado. A decisdo da OPEP, em Novembro, de manter o nivel de



produgéo e portanto ndo contrariar a depreciagdo do preco, sera sustentavel por alguns dos seus membros,
como a Arabia Saudita, Kuwait e Emiratos, que tem custos de produgdo mais baixos e encargos sociais com

populagdes menos numerosas, mas nao para o Irdo ou a Venezuela, que tém custos de produgdao mais

elevados e populagdes muito mais numerosas. A OPEP podera até desintegrar-se.

As monarquias do Golfo que formam o nucleo
da OPEC tém, como se sabe, ligagbes intimas
capital norte-americano, desde ja por terem em
acordado assegurar a adogao do ddélar como
de referéncia para o comércio do petréleo em
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hostilidades diplomaticas, as guerras econdmicas e as agressdes militares em curso apontam os alvos do
imperialismo. Em primeiro plano Russia, Irdo e Venezuela — entre os maiores complexos petroliferos do
mundo — por tal cobicados, e simultaneamente poténcias hostis - insubmissas perante os ditames do
decrépito bloco hegemadnico “ocidental” - cujos “regimes” importaria abalar e subjugar. Por outro lado Iraque,
Libia e Nigéria, alvos de subversdo violenta visando destruir as coesdes nacionais, redesenhar fronteiras, e
desintegrar e absorver as respetivas petroliferas nacionais (entre as maiores do mundo). Essas metas
sinistras e ambiciosas dificilmente terdo sucesso, mas alguma podera resultar. Neste quadro, vale notar
como a producgdo de petroleo e gas nestes trés ultimos paises, ao longo de anos e anos de desestabilizagéo,
agressao e guerra, apesar disso se ir mantendo com relativa continuidade, no interesse de uma estratégia de
controle de fluxos fisicos e financeiros, quando o espectavel colapso total da producdo de um sé deles
bastaria para inverter a balanca de oferta-procura no comércio mundial. Curioso também notar como e
porqué sdo mantidas “inexplicavelmente” blindadas da atencdo da comunicagéo social “de referéncia” as
monarquias do Golfo, controladas por regimes autocraticos sanguinarios instalados pelo defunto império
britanico e protegidas pelo “império norte-americano”, armadas até aos dentes — a Arabia Saudita e os
Emiratos foram em 2014 o primeiro e quarto maiores importadores de material de guerra no mundo —

certamente por terem cometidos objetivos ofensivos ndo confessados.

Efeito colateral, a depreciagdo dos combustiveis fésseis € oportunidade facilitadora da monetizagdo das
emissbes de didoxido de carbono com origem nos combustiveis fosseis, seja por via da emissédo e

comercializagao de titulos de carbono, seja por via da aplicagdo de tfaxas de carbono. No segundo caso,



taxas de carbono sédo impostas a comercializagdo dos combustiveis e da eletricidade, e de produtos com
elevado teor de energia incorporada. Esta monetizacdo de uma externalidade associada ao consumo de
energia correspondera a uma grossa transferéncia de rendimentos, de paises exportadores de combustiveis
fosseis a favor de paises importadores. Porquanto o preco do carbono em bolsa continua a desapontar as
instituicdes financeiras, impende a ameaca de aplicagcdo generalizada da taxa de carbono, a ser suportada
pelos consumidores finais; o alvo de $ 25/ t (CO2) significaria um imposto global da ordem de um milhdo de

milhdes de ddlares por ano.

A industria petrolifera, base insubstituivel da economia mundial desde ha um século, foi notoriamente
instrumentada para acelerar a sua financeirizagdo, ao alimentar a circulagdo global de petroddlares e até,
agora também, monetizar os fluxos de carbono. As etapas mais recentes do desenvolvimento do sistema
financeiro destacam-no progressivamente da sua vocagdo econdmica criativa para lhe conferir maior
natureza especulativa e parasitaria. Um sector industrial basico e dindmico, como € o petrolifero, corre o risco

de cair presa da divida e instrumento destrutivo nas maos do capital financeiro.

Sendo o petréleo uma commodity de circulagéo universal, a questao do prego ndo é separavel do valor de
uso da commodity nem do valor de troca da divisa em que é cotada. O petrdleo é cotado em ddlares; o dolar
tem estado indexado ao petréleo (convertivel) desde 1973 (como estivera em relagdo ao ouro até 1971).
Presentemente essa conexdo esta em disputa, em resultado da rearrumagdo em curso de forgas de
capacidade econdmica e de influéncia politica no plano mundial. Enquanto a presente indexagao persistir,
enquanto essa convertibilidade nao for quebrada, ela estara institucionalmente condicionada e tecnicamente
manipulada para servir o poder hegemaénico do imperialismo, nomeadamente a sua sobrevivéncia tal qual. A
questdo do seu prego é parte da solugdo da equagao que resolve o sentido e rapidez da evolugdo das

contradigbes entre os velhos polos (Norte-América e Europa) e os polos emergentes do capitalismo mundial.
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*Este artigo foi publicado em : “O Militante” N° 336, Maio/Junho de 2015.



