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APRESENTACAO

As recentes descobertas de reservas de petrélem rainto de sal na chamada camada pré-
sal configuram um momento novo na historia do paisual sempre esteve acuado pela
caréncia de recursos para promover seu desenvoitoneeondmico e por crises sucessivas
de financiamento externo. Esta é uma nova opordeid Pensar as melhores formas de
transformar essa riqueza proveniente da naturezgesenvolvimento sustentado € um grande
desafio.

As novas descobertas, se, de um lado, abrem une legorme de oportunidades dado o
potencial de volume de recursos financeiros quesipoderar, de outro, irdo requerer uma
administracao eficiente, a fim de que se torneipessransformar essa riqueza natural em
beneficio de geracdes atuais e futuras. Dianteededssafios e oportunidades, visando
fomentar o debate qualificado sobre o assuntostituto de Estudos Para o Desenvolvimento
Industrial (IEDI) e o Instituto Talento Brasil (ITBem parceria, reuniram no inicio deste ano
especialistas para realizar uma série de estudosfam nos problemas, nas solucdes e nas
experiéncias de diversos paises, bem como pardaegtropostas visando eleger o melhor
modelo de exploragcdo da nova riqueza e adotar disorae modalidades de taxacao e
utilizacdo da riqueza em beneficio do desenvolvimendo bem-estar da atual e de futuras

geracoes.

A partir desses estudos e de outros que virdoduente, cujo objetivo geral é subsidiar o
debate sobre a riqueza do pré-sal, o IEDI e o ITBddmentardo um conjunto de

recomendacdes e propostas de politicas publicas sabimportante tema.

Josué Gomes da Silva Antonio Machado de Barros
Presidente do IEDI Presidente do ITB



Introducéo

Os estudos a seguir reunidos tratam das expergdogpaises produtores de petréleo quanto
ao modelo de exploragéo, as formas de cobrancumes arrecadados da renda do petréleo
e ainda os diversos tipos de usos e destinacacedossos. Também abordam a evolucdo da
arrecadacéo dos royalties e das participagOesiaspao caso brasileiro e simulam valores
que a exploracdo dos novos campos do pré-sal pde @iscutem ainda a legislacéo atual
que regula a distribuicdo entre Unido, estados eiaipios dos royalties e das participagdes
especiais e dao sugestdes de mudanca tendo ena vigignitude da riqueza prevista com o
pré-sal. Um dos trabalhos agrega ainda uma proplestaiacdo de um fundo especifico para
investimentos em infra-estrutura com recursos daspt. O objetivo desse fundo seria
desenvolver em um espaco de dez anos a infrawgstrdid pais de forma a deixa-la em linha
com o padrao internacional. Novas propostas detitwg8o de fundos especificos serdo
objeto de estudo de novos trabalhos sobre o pré-sal

O primeiro estudo trata das “Experiéncias Intezs na Gestdo de Recursos Provenientes
da Exploracdo do Petréleo”. Aponta que a descolergrandes reservas de recursos naturais,
se, de um lado constitui-se como uma grande opdéade para o desenvolvimento dos paises,
de outro, pode criar diversos problemas. Destaeaagmaioria dos paises ricos em recursos
naturais nao apresenta um bom desempenho no geiergeao crescimento econémico e muito
menos no sentido do desenvolvimento. A principaBoaé o chamado “mal dos recursos
naturais” ou “doenca holandesa”, que pode criarrees desequilibrios das taxas de cambio e
pressoes inflacionarias e, no limite, podem levdesindustrializacéo do pais.

Assim, a partir da analise de diversas experiériggsaises exportadores de petréleo em lidar
com esses problemas, o estudo detalha os varms dg modelos de exploracédo e de regras
de arrecadacédo das rendas do petréleo e discudeliagdes encontradas para viabilizar a
utilizacdo dos recursos, de modo a superar ossrideaesestabilizacdo e garantir seu uso por
futuras geracfes. Analisa os diferentes tipos aelds criados com fins especificos que
recebem os recursos para aloca-los de maneirardgécipromovendo, dentre outras coisas, a
preservacao da riqueza, o desenvolvimento e ailezigho.

O segundo estudo, “O Novo Marco da Industria deokset e a Estrutura de Arrecadacao de
Royalties”, tem por objetivos adaptar o marco ragfuwlo para a industria do petréleo no novo
contexto nacional, diante das novas descobertahjédivo é estudar as possibilidades de se
alterar o sistema atual de arrecadacao no Brasgil@t® a permitir o melhor uso das rendas
do petroleo.

Em sua primeira secdo, o estudo faz uma avaliagametcado mundial de petréleo para

entender a légica dos fortes crescimentos dos preguferir as tendéncias. Demonstra que as
reservas mundiais tém crescido a taxas superiom®ducido, ndo havendo motivos para

precos muito elevados do petréleo no longo prazmm Gase nessas inferéncias, analisa as
experiéncias dos principais paises produtores t®lpe no que se refere as formas de

apropriacéo da renda oriunda de royalties bem camaautilizacdo na estruturagao de fundos
soberanos de estabilizacdo ou desenvolvimento.

Dedica sua ultima secao ao caso brasileiro, andisa sistema atual de arrecadagcdo. Assim,
propde modificacdo nesse regime para tornar magemrte tanto a arrecadagcdo como a
aplicacdo dos recursos. Destaca que a lei do Petrobmo hoje constituida, ndo apresenta
definicdo de politica estratégica quanto ao destio® valores arrecadados. Em sua parte
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final, propde formulas e modificagcbes nos percaatpara melhorar esse quadro de modo a
alterar tanto a receita como a aplicacdo dos resutsje extremamente concentrado em
determinados estados e municipios.

O terceiro estudo, denominado “A Tributacdo SobR¥ré@ Sal e a Constituicdo de um Fundo
de Modernizacao da Infra-Estrutura”, tem por obgetvaliar de forma preliminar o volume

de recursos que poderao ser arrecadados com aapgualas novas reservas sem modificar
o sistema atual de cobranca de royalties e Patiogs Especiais. Sobre essas bases, estima o
volume de arrecadacao potencial das novas resemvadgo entre US$ 956 bilhdes e US$1,8
trilhdo, tomando por base o acumulado previsto 8mnos de exploragao.

Para tal calculo, o estudo parte da apresentacgioedaas que definem o regime tributario
atual no que se refere a lei de exploracéo delpetrio Brasil. Descreve como sdo cobrados
0s royalties, as Participacdes Especiais e o0s ©uipms de impostos, como Bonus de
Assinatura, Pagamento pela Ocupacdo de Area e ajeigifrios de terras destinadas a
exploracdo. Também mostra como ocorre a atualiligtdo dos valores arrecadados aos
diversos beneficiarios tais como Estados, Munigsinistérios, entre outros.

O estudo também sumariza as experiéncias dos mmgertantes paises produtores de
petroleo em termos de exploracdo, arrecadacdo edosorecursos. Como nos estudos
anteriores, esses exemplos tém por objetivo sdevliase para o debate qualificado sobre as
modificacdes possiveis no sistema brasileiro paeapgrmitam a melhor elaboracdo possivel
de um marco regulatério para o pré-sal. A exemple estudos anteriores, também destaca,
nos diversos paises estudados, a ampla utilizagdturdlos soberanos com objetivo de
estabilizacdo macroecondémica ou preservacdo dezagpara geracdes futuras, bem como a
destinacéo dos recursos a fundos de desenvolvimento

Tras também uma proposta para uso das rendas asiuted exploracdo do petroleo para a
constituicdo de um fundo voltado para a modernzagiinfra-estrutura, como apontado nos
estudos anteriores, um destino usual em paisesacgpios problemas estruturais como o
Brasil. A constituicdo do fundo é destacada na gstgp como uma solucdo para o baixo
investimento no setor. Aponta, a partir de umaiagab historica dos investimentos em infra-
estrutura no Brasil, que, nos ultimos anos, osogasésse segmento alcancaram apenas 2%
do PIB, um valor extremamente baixo frente aos@eslmternacionais. O principal problema
levantado é a falta de recursos do Estado para femde as necessidades aliada a baixa
participacdo privada. Tomando exemplos internatspna estudo destaca que seriam
necessarios investimentos da ordem de 3% do PlIBaappara manter a infra-estrutura
existente. Mas, se 0 objetivo € alcancar, por el@ngs niveis dos paises asiaticos, 0s
investimentos teriam que alcancar 4-6% do PIB, &doedprincipalmente em investimento
publico.

Neste sentido, o estudo aponta formas para se angpinvestimento em infra-estrutura de
modo a atingir os padrdes de outros paises emesyeAs propostas envolvem tanto
investimentos publicos como a necessidade de ipagéo privada. Para tanto, destaca a
necessidade de estruturar fontes de financiambBietsse sentido, a constituicdo de um fundo
com recursos oriundos das rendas da exploracacedlgm seria capaz de compatibilizar
prazo, risco e retorno, questdes fundamentais @aetor, mesmo que nao cobrisse todas as
necessidades frente a proposta. O estudo destadz @ necessidades e os problemas para
cada um dos segmentos que envolvem a infra-estradim de definir quais as caracteristicas
fundamentais para a constituicdo de um fundo ea@wver os respectivos gargalos.
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Experiéncias Internacionais na Gestéo de

Recursos Provenientes da Exploracdo do Petréleo 2

Introducéo

Evidéncias empiricas vém mostrando que a explordea@cursos naturais ndo € capaz de
promover uma trajetéria de crescimento sustentéezh de garantir desenvolvimento
econbmico na maioria dos paises em que tais recg@m abundantes. Esse fenbmeno, ao
contrariar o censo comum, desperta o interesseaosmistas que o denominam de “doenca
holandesa”, referindo-se a descoberta de importazida de gas natural na Holanda na
década de 1960; ou ainda, mais recentemente, ddi¢@@dos recursos natureis”

Sachs & Warner (1995) encontraram, para uma amdsti@/ paises em desenvolvimento,
uma correlacdo negativa entre a taxa de crescinegoi@dmico per capita entre 1971 e 1989
e a razdo das exportacdes de produtos primarios 88B em 1970. A mesma concluséo foi
obtida por Sachs & Warner (1997) controlando ateféo crescimento econdmico precedente
(década de 1960) e por Gallep alli (1999) incluindo variaveis geograficas e clim&ica
Auty (1990 e 1993), Gelb (1988) e Gylfasat alli (1999), entre outros, também
desenvolveram modelos que compartilharam de ressltsemelhantes.

As razfes apresentadas pela literatura para esggodamento, entretanto, sdo de natureza
variada, sem que nenhum teste de causalidade $enhastrado consistente o suficiente para
indicar uma resposta Unica. A inclusdo de aspectgucionais da énfase a ma gestao
macroecondmica e a corrupc¢ao, ampliando o escoplisdassao, anteriormente centrada em
questdes como apreciacdo da taxa de cambio, rogetalarios e desindustrializagcédo (Gelb,
2002). Como lembra Pereira (2007) essa diversdizcale analises ndo necessariamente deve
ser vista como um progresso, dado que se aproxiendeses deterministas sobre o
desenvolvimento dos paises em fungcédo do clima,jar® 0 oportunismo das geracdes
presentes em detrimento das geracdes futuras, postigras pouco fundamentadas a respeito
da corrupcéo.

As riquezas naturais a que essa literatura fazémde incluem jazidas de diferentes
minérios, com destaque, por exemplo, para o cabi@hile e diamantes nos paises africanos,
como em Botsuana, mas também grandes extensdesrid@idb ou recursos hidricos em
abundancia. Entretanto, os casos mais enfatizades)adespeito aos paises ricos em petroleo
e gas natural, como aqueles do Oriente Médio, miart&frica, Rissia e Noruega entre outros.

2 Trabalho preparado por Rafael Fagundes Cagninreddaintonio Macedo Cintra. Os autores agradecem 0s
comentarios e sugestdes de Julio Sérgio Gomes rdeidd. Agradecem também o auxilio de Vitor Andrioli
mestrando em economia na Universidade Federal dm&aa compilacéo e elaboracéo dos dados.

3 0 conceito de “doenca holandesa” costuma estacias® aos fendmenos de apreciacdo da taxa de @ambi
real e de reducéo da participacdo do setor mamefeduno Produto Interno Bruto (PIB), especialmamieque

diz respeito aos setores de bens comercializameiseja, da desindustrializacdo. Aspectos comaipo#io rent
seeking educacao e capacidade de inovacédo sdo abordalslescenceito de “maldicdo dos recursos naturais”.
Entretanto, como enfatiza Gylfason (2001), estémaltconceito pode ser visto apenas como uma forma
ampliada, incorporando sintomas adicionais a dobatgndesa.
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Em 2006, o Oriente Médio representava 57,5% dasvwa&s mundiais comprovadas e 30% da
producdo total, com destaque para a Arabia Sauditalraque, Kuwait e Emirados Arabes
(ver Quadro 1). A alta recente do preco do petrédeolocou em pauta a discussao a respeito
do uso dos recursos provenientes dessas ativigelies grandes produtores mundiais (ver
Gréfico 1).

Quadro 1: Maiores Exportadores Liquidos
de Petroleo — 2006 (em mil barris/dia)

0,
Rank Pais Exportacdo | Producéo N/Iochrjci)gl Exp/Prod
1 |Arabia Saudita 8.525] 10.665 12,6%) 79,9%
2 |Russia 6.866 9.677 11,4%) 71,0%
3 |Emirados Arabes 2.564 2.945 3,5%) 87,1%
4 |Noruega 2.551 2.786 3,3% 91,6%
5 |Ird 2.462 4.148 4,9%) 59,4%
6 |Kuwait 2.340 2.675| 3,2% 87,5%
7 |Venezuela 2.183 2.803 3,3%) 77,9%
8 |Nigéria 2.131 2.443 2,9% 87,2%
9 |Argélia 1.842 2.122 2,5% 86,8%
10 |México 1.710] 3.707, 4,4%) 46,1%
11 |Libia 1.530 1.809 2,1% 84,6%
12 |lraque 1.438| 2.008| 2,4% 71,6%
13 JAngola 1.379 1.435 1,7% 96,1%
14 |Kazaquistédo 1.145] 1.388 1,6%) 82,5%
15 |Catar 1.032 1.141 1,3% 90,4%

Fonte: US Energy Information Administration (EIA) (http://www.eia.doe.gov).
Notas: (1) Valor obtido a partir da subtragdo do consumo interno da produgao total.
(2) Produgao mundial total em 2006: 84,6 milhdes de barris/dia.

Gylfason (2001) identifica quatro canais por mess quais a abundancia de recursos naturais
pode prejudicar o crescimento econdémico:

(1)Doenca Holandesa

Esse modelo consiste no encadeamento de efeitaivesgsobre a economia a partir de um
choque de riqueza associada a exploracdo de umsoegatural encontrado em abundancia.
A taxa de retorno dessa atividade provocaria asstea@éncia de fatores produtivos (tanto de
capital como de trabalho) de outros setores daoesian cujo movimento seria acompanhado
de elevacdo de sua remunerdcd tendéncia de elevacdo do nivel geral de salario
comprometeria a rentabilidade e a competitividaae alitras atividades néo relacionadas ao
setor de exploracdo do recurso natural, em espesiaktores de bens comercializaveis cuja
capacidade de repasse da elevacao de custos iéarastta vez que 0s precos de seus
produtos sao definidos no mercado internacional.

4 Seguindo as contribuicbes de Corden & Neary (1888)identificados dois mecanismos por meio dosgua
doenca holandesa se apresemtavement effecteferindo-se a transferéncia de capital e trabath direcdo ao
setor de exploracdo do recurso naturapending effectjue enfatiza a aceleragéo inflacionaria e a aggéoi
real do cambio. Um terceiro mecanismo foi desendolposteriormentespillover-loss effecteferindo a perda
de externalidades positivas associadas aos degtaies de bens comercializaveis da economia (verikio
2001, por exemplo).
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Gréfico 1: Preco do Barril de Petréleo Brent
120 Jan/1993 a Abr/2008 — US$
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Fonte: WTRG Economics.

O encolhimento desses setores, por sua vez, panwnte ao afetar a indlstria, apresentaria

efeitos secundarios importantes, como a perd&nd&-howe da capacidade de inovacao
tecnologica.

Um efeito paralelo pelo lado da demanda tambéna sdservavel. A exploracdo do recurso
natural, por meio da internalizacao das receitasxgertacdo, se traduziria na ampliacdo do
poder de compra corrente do pais. A primeira caifsegja, tratando-se de uma economia
com regime de cambio flexivel, seria a apreciagdminal da taxa de cambio; a que se
seguiria uma segunda, a elevacdo do nivel geraretms domeésticos, liderada pelos bens
nao-comercializaveis. Por esses dois efeitos, ymeciacdo real da taxa de cambio seria
verificada, prejudicando a competitividade das edgudes dos demais setores.

E nesse contexto que se fala de desindustrializéc@articipacéo da inddstria na economia
seria reduzida, premida pela elevacdo de -custosedeicdio de sua rentabilidade,
desincentivando novos investimentos e reforcandansferéncia de capital para as atividades
de exploracéo do recurso natural (Larsen, 200hsS&dNarner, 2001).

Uma outra forma de ver o problema € enfatizandefeitos sobre a taxa de cambio. Gylfason
(2001) chama atencao para o fato de a sobreapfiec@gnbial ser o primeiro sintoma da
doenca holandesa. O maior poder de compra da muaclanal se traduz em perda de
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mercado para as exportacfes industriaisnaior concorréncia no mercado domestico pela
importacdo de similares estrangeiros. Ademais, pliagdo relativa do peso dos recursos
naturais torna as receitas de exportacdo maiseiglassociadas ao ciclo de preco desses
produtos, o que conseqguentemente contamina aotiajeta taxa de cambio. A incerteza a
respeito da taxa de cambio prejudicaria os setpsrtadores e os investidores estrangeiros
ao elevar o risco de suas operacoes.

Ao se considerar uma economia aberta, ndo apena®rems comerciais, mas inclusive
financeiros, os efeitos sobre a taxa de cambicag@ta mais expressivos. O crescimento do
saldo comercialfortalece a solvéncia externa do pais, sintetizamlandicador risco-pais,
derrubando o custo de endividamento externo e rdieva atratividade para investimentos de
portfélio em ativos domésticos. Os fluxos finangsjrdessa forma, intensificariam o processo
de apreciacdo cambial, aprofundando os efeitodédele sobre os demais setores de bens
comercializaveis.

(2) Rent Seeking

O conceito derent seekingé geralmente utilizado para descrever a tentalagrupos
privados em obter vantagens por meio de influérsnare a esfera governamental,
objetivando especialmente ampliar as barreiras téadm em seu setor. Esse tipo de
comportamento promoveria alocacéo ineficiente aeirsds e a reducdo do bem-estar da
sociedade (Buchanan, 1980). Esse € um argumenmant®no caso dos paises africanos e do
Oriente Médio e pode se expressar de diferentegiragn A elite, ao se apropriar da renda
proveniente da exploracdo da riqueza natural dg paé mecanismos para reforcar seu poder
politico, promover luta armada contra grupos nammivais ou paises vizinhos. Dessa
forma, recursos que poderiam ser utilizados nagc&@viade infra-estrutura e diversificacéo
produtiva sdo desviados para fins ndo-produtivos.

Sachs & Warner (1999) chamam atencéo ainda paatoadé que a abundéancia de recursos
pode criar a falsa sensacdo de seguranca e rigleezarma a desestimular os governos
nacionais a implementar reformas e politicas vaapgara a obtencdo de maior nivel de
crescimento e desenvolvimento econGmico.

(3) Educacao

Gylfasonet alli (1999) afirmam que o baixo investimento em eduzdf@macao de “capital
humano”) constitui em causa adicional para o bdiramismo das economias abundantes em
recursos naturais. A medida que essas economiesempam elevado patamar de rendas néo-
salario, como dividendos e baixa carga tribut&#m criados desincentivos a investimentos
em educacao e pesquisa, tanto por parte dos geveonmo por parte da iniciativa privada. O
papel da educacéo na trajetoria de crescimente tasdim, a ser subestimado.

5 As exportacdes dos setores vinculados a explordgatiqueza natural seriam menos atingidas porrgmo
uma taxa de cambio mais apreciada. A abundancisedexurso permite que seus custos e precos sejam
inferiores aquele praticado no mercado internatiodefinido pelos produtores de maior custo maigina
(Bresser-Pereira, 2008).

6 Os desdobramentos descritos anteriormente sobsetoses industriais deadablesnéo sdo instantaneos. E
provavel que num primeiro momento ocorra elevacas exportacdes deommoditysem prejuizo para o
desempenho exportador dos demais setores. Além, adiada impede que o ajustamento sobre as expestacd
industrializadas seja apenas relativo, de maneitsstentar um crescimento absoluto do total deréaq#o.
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(4) Investimento

E de se esperar que a presenca dos trés fatoee®aes contribua negativamente para o nivel
de investimento agregado. A ocorréncia da doeni@mntesa devido ao efeitvowding out
sobre a indastria ndo relacionada ao recurso ahtsddeprime as expectativas de
rentabilidade nesses setores, traduzindo-se ng&edie seus investimentos ou até mesmo
em desinvestimento. Por outro lado, o baixo nieefjdalificacdo da méao-de-obra e a queda
da rentabilidade das operacdes bloqueiam o desemesito de novos processos que
ampliariam a produtividade desses setores, pedbitseu ajustamento numa conjuntura de
taxa de cambio apreciada ou de maior nivel sal@igfasonet alli, 1999; Gylfason, 2001)

As condi¢cbes necessarias para se evitar, ou pelograenuar, esses efeitos negativos sobre
o dinamismo econdmico da existéncia de abundante fte recursos naturais dizem respeito

a gestado das rendas provenientes de sua explorbgita-se na verdade de uma questédo

politica, da correlacdo de forcas entre os difeseisegmentos sociais do pais em questao.
Ainda assim, a literatura econdmica tem apontagionahs estratégias que podem ser Gteis no
processo de decisao.

A primeira questdo a ser considerada € a velocidadexploracdo do recurso natural. Em
caso de incapacidade de gestdo das receitas protesiidessa atividade, uma das opgoes a
ser considerada € manter a riqueza sob a formausmseg encontra. Tratando-se de um
recurso esgotavel essa estratégia, inclusive, odggnificar a valorizagdo em termos
monetarios dessa riqueza no futuro. Ainda que aex@toracdo possa parecer improvavel,
dados os interesses privados e politicos associadagropriacdo e ao dispéndio desses
recursos, um ritmo menos acelerado relativizaridistercbes macroecondémicas provenientes
da doenca holandesa.

Uma segunda estratégia seria a implementacdo de pgiiica de investimento que
objetivasse a reducdo do grau de dependéncia daore@ em funcdo das atividades
relacionadas ao recurso natural. Auty (1994) arguaneque a falta de diversificacao
produtiva é uma das razdes para o0 baixo desempeaheconomias ricas em recursos
minerais. A adocdo de uma politica publica de itivesito, ainda que possa apresentar
deficiéncias e equivocos sobre quais os setoreseansncentivados, pode desempenhar um
papel importante. A literatura freqlientemente aestas casos da Indonésia, Botsuana,
Malasia e Chile, que adotaram uma postura de abedomercial em simultaneo a uma
deliberada politica de desvalorizacdo cambial garantir a competitividade das exportacdes
outras que nédo petréleo, gas e minerais (Hope,; 198&,1994; Tsie, 1996; Rasiah & Shari,
2001 e Stevens, 2003).

O movimento prociclico da conta de capital do bgdade pagamento também deve ser
evitado. Como enfatiza Stiglitz (2008), a quedatdagas de juros e 0 aumento da oferta de
crédito pelos bancos internacionais estimulam avetamento externo tanto do governo
como dos agentes privados dos paises que tiveramsodténcia externa fortalecida. Influxos
de capitais de curto prazo também costumam se amp#ssa conjuntura. Esse movimento
além de reforgar os efeitos da doencga holandeshétaneleva a fragilidade financeira do
pais. No periodo em que seu superavit de bens wdcaertiver se invertido e,
consequentemente sua solvéncia se deterioradohas be crédito internacional poderéo ser

" Sachs & Warner (1997), entretanto, encontram pewidéncia de que a abundancia de recursos
naturais esteja associada ao nivel de poupangaestimento.
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racionadas ou o custo de rolagem da divida elegadmessivamente, em propor¢ao ao risco
associado ao pais. E nessa etapa, em que o paipmeesaria de financiamento externo para
manter seu nivel de atividade econdémica, que ogaca@strangeiros de portfélio também
“batem em retirada”, proporcionando elevada votktde da taxa de cambio.

Uma das propostas que tem ganhado énfase nos silinas € a constituicdo de um fundo

cambial a partir da receita das exportacdes dazaumatural e de seus derivados. Bem da
verdade os fundos assumem diferentes objetivodiezeen os efeitos da doenca holandesa,
assim como oent seeking a corrupcao.

Diante de fortes superavits comerciais, algunsepaiém lancado méao da elevacdo da
tributacdo das exportacdes, cujos recursos sadizades para fundos cambiais. Os recursos
desses fundos sdo acumulados em periodos de altarelps das exportacdes e utilizados
para eliminar, ou pelo menos atenuar, os impactosuh queda. Esses recursos estéo
expressos nas divisas obtidas com a atividade &jwoya e nem sempre transitam pelo
mercado de cambio. Nos paises em que a legislagdede o pagamento do tributo em
divisas, a compra passa pelo mercado de cambiodisisnsa esterilizacdo porque € paga
com moeda nacional previamente arrecadada.

A diferenca de objetivos e de forma de captacamedersos justifica a separagao conceitual
em trés tipos de fund®s

(1) fundos de estabilizacdo com efeito sobre taégveis, taxa de cambio, orcamento fiscal e
liquidez doméstica,

(2) saving fundgossibilitando a transferéncia intergeracionatigaeza natural sob a forma
monetaria

(3) =sovereign wealth fundsgcomo estratégia de diversificacdo de portfolio deservas
internacionais, buscando, inclusive, maior taxaetabilidade.

Cerca de 2/3 dos recursos dos fundos cambiais sstioontrole de paises exportadores de
petréleo e gas natural, os primeiros a adotaremtgss de estratégia ja na década de 1970. E

8 Salienta-se que o Fundo Monetério Internacionafll(F2007: p.46) procurou alargar um pouco essa
taxionomia, a partir dos objetivos dos fundos, pamaluir novos fundos para o desenvolvimento
socioecondmico. Segundo o FMI (2007: p.46), os dsnbderiam ser: a) fundos de estabilizagiab(lization
fundg — constituidos por paises ricos em recursos aiatyrara proteger o orcamento fiscal e a economia
doméstica das oscilacBes dos precos dos produtnarfms (sobretudo petréleo). Os fundos acumulawost
durante os anos de receitas fiscais (elevados $rabondantes para se preparar para os periodesaiséo; b)
fundos de poupanc¢asdving funds for future generations destinam-se a compartilhar a riqueza entre as
geracBes. Nos paises ricos em recursos naturaigndss de poupanga transferem ativos nao-renovéasa

um portfélio diversificado de ativos financeirog@auprir futuras geragdes ou outros objetivosodgd prazo;

c) companhias de investimentos de reservasefve investment corporatigns fundos constituidos como
instituicdes separadas para reduzir o custo degamento negativo de manter reservas ou para geEgiiicas

de investimento com elevado retorno. Normalmengeatovos nessas operacdes ainda sdo considerashas co
reservas; d) fundos para o desenvolvimemtev¢lopment fundis- alocam recursos para financiamento de
projetos socioecond6micos prioritarios — em infratgara ou em politica de desenvolvimento induktria fim

de ampliar o potencial de crescimento dos paisedurelos de reserva para o sistema de aposentadoria
(contingente pension reserve fupdsidentificam-se recursos para o sistema de apederia na contabilidade
do setor publico.
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0 caso, por exemplo do Future Generation Fund deaity criado em 1953, ou do Abu
Dhabi Investment Authority, criado pelos Emiradasi#es em 1976.

Em funcdo do carater ndo-renovavel da fonte deeziglconstituida pelas jazidas minerais
(petrdleo, cobre ou gas natural), muitos paises ¢dado um tipo especifico de fundo
cambial, ossaving fundsUma elevada carga tributaria sobre as atividadiesionadas a
esses recursos e a posterior transferéncia pasadw fgarantiria o direito de apropriagéo
dessa riqueza, agora sob a forma de ativos finascgielas geragdes futuras.

Na maioria das vezes, o carater intergeracional séwing fundstambém acompanha os
fundos de estabilizacdo. Esses fundos de estajdibzqgue também tém a conservacdo da
rigueza natural sob forma de ativos financeirosa@om de seus objetivos faz com que, em
termos ideais, 0 montante de recursos a ser gkilizamo politica de estabilizacdo deva ser
restringido ao retorno real sobre o patriménio wadb ou, pelo menos, convergir para esse
valor ao longo do tempo (Bergo, 2007; Eriksen, 20@@&sano, 2000).

Os “fundos de estabilizacdo” também foram criadas paises cujas economias S&o
dependentes da evolucdo do mercado externo desghguicos produtos, sujeitos a choques,
decorrentes, em grande medida, das oscilacdes edel’piEsse é 0 caso das economias
exportadoras de petroleo, como Emirados Arabes,aituwa, Noruega, RUssia, Venezuela,
entre outros paises que, inclusive, tém sua deperad@ém relacdo a outr@®mmodities
como o cobre no Chile (Mihaljek, 2005; Bergo, 2@0Williams, 2007).

O carater estabilizador desses fundos envolvedtifes aspectos que, juntos, buscam atenuar
os efeitos ciclicos dos mercados das principarmmoditiessobre o restante da economia
(doenca holandesa). Assim, a operacao desses flextpsa uma maior estabilidade das
receitas publicas, da taxa de cambio e da liquidezestica.

De maneira geral, os fundos de estabilizacdo recebportes peridédicos de recursos
provenientes dos impostos sobre as atividadesiorlaas ecommodityprincipal (petréleo,
cobre, gas natural etc.). Dessa maneira, buscaite @ elevacdo excessiva dos gastos
publicos financiados a partir das receitas adiégomdtidas com a fase expansionista do
mercado internacional, o que levaria a déficitsdis na fase contracionista do ciclo (Fasano,
2000).

Os recursos administrados pelo fundo de establizapstumam ser aplicados em ativos
denominados em moeda estrangeira. Nos periodosafers a exportacdo, a tendéncia de
apreciacdo da moeda doméstica € arrefecida pelbagagpdas transferéncias ao fundo que
sdo direcionadas ao sistema financeiro internacioNas periodos de contracdo das

9 Em fevereiro de 1953, o Kuwait Investment Boaridefstabelecido em Londres com o objetivo de investi
superavit das receitas provenientes do petrélémalé reduzir a dependéncia do pais aos recurdosaig
finitos. Substituido em 1965 pelo Kuwait Investm@ffice (KIO), uma subsidiaria do Kuwait Investment
Authority (KIA), a organizacdo que administra atmahte uma parte consideravel do Future Generatiod,F
no qual o Estado do Kuwait aloca anualmente 10%relzstas petroliferas. O KIO atua como um investid
global, com investimentos nas principais areas igdicgs e classes de ativos. Adota uma estratégiardjo
prazo nos investimentos, de acordo com henchmark(dentro de parametros especificos de riscos) (Kern
2007: p.4 e Gieve, 2008: p.2).

10 Como enfatiza Stiglitz (2008), os paises em deslgimmento apresentam uma menor capacidade de smport
variacdes em suas receitas de exportacdo, poeredié do que ocorre em economias desenvolvidas, na
apresentam mecanismos estabilizadores, como ssenogressivos de tributacdo, amplos esquemasydeose
desemprego e de programas sociais.
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exportacdes, ao ser acompanhado por queda dearelceEstado (dado o peso do setor da
commodity, ampliam-se as transferéncias de recursos dofpath o orcamento, reduzindo
o déficit publico e contrabalanceando a queda weoflde divisas, 0 que tende a atenuar a
desvalorizagdo cambial e a queda do produto (\gIr&il). Os efeitos sobre o cambio véao
depender do regime cambial adotado; paises conmesgilexiveis ainda demonstram
tendéncia a apreciagdo em momentos favoraveis, ppasmeio de movimentos menos
intensivos que o do preco de sua princguahmodity

Figura 1: Esquema Fundo de Estabilizacao

Economia Doméstica

Demanda doméstica Uso domeéstico receita
do fundo

Receita Publica

A 4

Setor Petroleiro Fundo de Estabilizagéo

Receita
(juros+dividendos)

Receita Exportacdes

Aplicacdes
internacionais
Economia Internacional

Fonte: Eriksen (2006). Adaptado.

Ja os fundos de riqueza soberanaSmvereign Wealth FundéSWF) dizem respeito a
estratégias mais arrojadas de administracdo das/asscambiais. Esses fundos, que podem
ou nao fazer parte das reservas oficiais, possueengestao propria, algumas vezes muito
proxima da gestdo de fundos de investimentos p/doliscando as alternativas de aplicacéo
mais rentaveis disponiveis nas diferentes pragasdeiras. A constituicdo desses fundos tem
sido realizada por meio de transferéncias de pdes reservas oficiais existentes
anteriormente. Ademais, com a valorizacao @asmoditiesos fundos de estabilizacao tém
adotado gestdo semelhante aos SWF, ampliando edadda de ativos retidos em portfélio
(USTD, 2007).

O uso dos recursos provenientes da exploracdo @gasce natural que se encontra em
abundéancia mescla em alguma medida algumas dessassias, e esta condicionado ao
estagio de desenvolvimento de cada pais. Os pgisg& haviam se industrializado antes da
descoberta de grandes jazidas de petrdleo ou gasalnaomo é o caso da Holanda e da
Noruega, obtiveram um grau maior de sucesso nagedstse “choque de riqueza”. Os paises
emergentes ou em transi¢cdo, por seu turno, apassemaiores dificuldades. A falta de

instituicbes consolidadas e transparéncia dos gsosecolaboram para agravar a situacao.
Algumas das propostas acima apresentadas fazer pentido para paises que buscam se
desenvolver; por exemplo, a ndo exploracdo dersyaszas naturais ou entdo a constituicao
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de fundos de estabilizacdo (saving fundg recursos esses que poderiam ser empregados na
construgéo de infra-estrutura, na industrializamdem politicas sociais.

Apesar do ganho de importancia desses fundos cemélaes ndo consistem na Unica forma
institucional de gestdo dos recursos provenientesexploracdo de riquezas naturais. A
transferéncia direta para o orcamento dos goveowos criagdo de bancos (fundos) de
desenvolvimento permitiu a implementacdo de prejetociais ou de infra-estrutura. Esse
trabalho busca identificar como os paises ricogetroleo e gas natural utilizaram a renda
proveniente de sua exploracéao.

Mecanismos de Apropriacdo da Renda do Petréleo pal@overnost

E freqiiente a existéncia de uma elevada cargd fisbse os setores de petrdleo e de gés
natural. Por se tratar de uma riqueza natural &ggbta intervencao publica sobre o setor
justificada por tentar garantir que os frutos dal@acao dessa riqueza possam ser transferidos
as geracdes futuras. Essa réhdpropriada pelo setor publico diz respeito, era,tasparcela
que excede ao lucro normal das empresas petrslif®sanos 1970 marcam o inicio de um
processo de reafirmacao da presenca dos goversgesrgetores. Como enfatizam Parra (2005)
e Johnston (2008), esse periodo € importante réitagpela elevacdo do preco do petréleo,
mas principalmente pela retomada do controle dddades relacionadas ao petroleo e também
ao gas natural pelos governos nacionais dos mamoekitores. Esse movimento apresenta
diferentes aspectos nacionais e internacionai®e estquais podem ser citadas a nacionalizagéo
da producao, a elevacéo progressiva da carga fiesgbaises produtores e a atuacdo da OPEP
(Organizacao dos Paises Exportadores de Petfoleo)

O fortalecimento de empresas independentesrdgers?, isto é, das grandes corporagdes
britdnicas e americanas que controlavam a explordaé jazidas no Oriente Médio, abriu a
possibilidade para a ampliagdo da participacdo gimsernos nacionais na partilha dos
resultados do setér A regra de partilhdifty-fifty, tipica dos contratos firmados nos anos

11 Os autores agradecem os comentarios de Michellladia economista pela Universidade Estadual de
Campinas e doutoranda em economia na Université 8ad.

12 As chamadas “rendas do petréleo” consistem nastascsuperiores ao custo de extracdo do minesdbe
apropriadas tanto pelo setor privado como pela ggtolico.

13 A insatisfacéio dos grandes exportadores de petaiie a tendéncia de queda do preco dessamodity—
resultado de abundéncia da produgéo presente £88@ e 1960 — foi agravada pela decisdo do governo
americano de privilegiar a producdo nacional poionda imposi¢cdo em 1959 de cotas de importacacsse e
aspecto devem-se somadas as decisfes unilatesagratales empresas internacionais (British Petrolem
1959 e a Exxon em 1960) do setor de revisar ogatost firmados com os governos do Oriente Médio de
maneira a proteger sua rentabilidade em detrim#gsgorendas apropriadas por esses governos da.re€gidao
reacdo, Venezuela, Ardbia Saudita, Ird, Iraque aik{80% das exportacdes mundiais na época). Aplesana
criacdo, conflitos internos a respeito da politleaprecos a ser defendida pela organizacdo déieuit que ela
funcionasse como um cartel de fato, o que s6 veiarer no final dos anos 1970. Atualmente, alésanco
paises fundadores, a organizacdo relne outrospaitees: Catar (1961), Indonésia (1962), Libia (1,962
Emirados Arabes (1967), Argélia (1969), Nigériaflp Equador (1973), Angola (2007) (Torres, 2004).

14 Majors international oil companiesdo as empresas anglo-americanas que dominarapioaago, refino e
distribuicao até meados do século XX: StandarcdbONew Jersey (Exxon), Socony-Vacuum (Mobil), Stand
Oil of Califérnia, Texaco e Gulf, a anglo-holandé&ayal Dutch Shell e a britanica British Petroledrambém
ficaram conhecidas como as “Sete Irmas”.

15 A estatal italiana ENI, apoiada por seu govermopps a alguns dos governantes da regido, especi@m
para o Ird, um acordo de partilha de resultaddsasa de 25% para a empresa e 75% para o pais eoteedls
grandes empresas anglo-americanas reagiram de émmhandente a essa iniciativa, o que lhes contetitulo
de “Sete Irmas”.
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1940, foi flexibilizada no caso de novas concessdde revisdo de antigos contratos, sob a
ameaca de nacionalizacao da prodi#ficéo

A auséncia de reacOes imediatas por partardgsrs e dos governos americano e britanico

conferiu poder politico para a OPEP exigir “papagéo direta” sobre as jazidas, consistindo
na compra pelo pais concedente de parte dos diredbre suas reservas de petréleo. Na
pratica, tratava-se de um processo de nacionatiZaca

A investida dos governos nacionais nos setoreettélpo e gas natural também contou com
a criacao e o fortalecimento de empresas estatai® @ Oman Oil Company, de Oma, a
Petronas da Maléasia, a Petrobras do Brasil, a &mmatla Argélia, a Statoil e a Norsk Hydro
da Noruega, a CNOOC e a Sinopec da China, ONGQidia,IEGPC do Egito, TPAO da
Turquia, a Rosneft e a Gazprom da Russia, KufpeKudeait, a ENI da Italia, a CPC de
Taiwan, a Nippon Oil do Jap&o e a ADNOC dos Emisali@bes.

“The reasons for increasing government participaiicluded the need to gain control over a
vital industry in order to enhance national seguritbtain greater financial return and gain
experience” (Johnston, 2008).

Quadro 2: Alteracdes no Sistema de Tributagédo do Se  tor do Petréleo — 1999 a 2005

Reducéo da apropriacéo do governo

Australia
Canada
Italia
Marrocos Australia
Canada Holanda PNG Coldémbia
Colémbia Noruega Australia Canada Indonésia Nova Zelandia Brasil
Namibia Peru Dinamarca |India Italia Noruega Indonésia
Nigéria Filipinas Holanda Holanda Siria Peru Cazaquistao
Reino Unido Tailandia Paquistéo Peru Reino Unido Vietna Noruega
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
India Russia Equador Argentina Egito Argentina Argélia
EUA Egito Russia Holanda Brasil Bolivia
Indonésia Reino Unido Nigéria Dinamarca Libia
Venezuela Russia Cazaquistéo Nigéria
Sudao Paquistdo Venezuela
Russia

Elevacdo da apropriacdo do governo

Fonte: Johnston (2008).

A capacidade de apropriagdo dos recursos provesiaid exploracdo do petréleo pelos
Estados Nacionais é definida em processos compbxo®ggociagcdo com empresas privadas
nacionais e estrangeiras e com outros governos tenpaises concorrentes como de paises
demandantes. Essas negociacfes exigem a formutagdmmpatibilizacdo de diferentes
cenarios para as tendéncias futuras do setor, vemd estimativas de preco, custo,
capacidade de producdo, tamanho das reservas aglugfio de novas tecnologias. A

16 A primeira revisdo de contrato nesses termosnfipiosta pelo governo da Libia que conseguiu amgliar
parte nos resultados para 55% em 1970.

17 Torres (2004) concebe o termo “participacéo direteno uma forma de diferenciar as inten¢des daRO&ds
nacionalizagdes ocorridas anteriormente (da Réssia920, México em 1937 e Ird em 1954).

Estudos sobre o Pré-sal — Experiéncias Internacionais de Organizacéo do Setor de Petrdleo, Taxacéo no Brasil e no Mundo, 12
Perspectivas de Receitas Publicas da Exploracéo do Pré-sal e o Financiamento da Infra-estrutura



frustracdo das expectativas de parte dos agemzs leonstantes pressdes para reformulacao
dos termos dos contratos estabelecidos anteriogiheAt elevacdo recente do preco do
petréleo tornou evidente a regressividade dosnseéstele impostos sobre o setor adotados ao
longo das décadas de 1980 e 1990, incentivandowasgps nacionais a ampliarem a carga
tributaria sobre as atividades do petroleo. Contum® empresas tém intensificado suas
queixas a respeito dos custos de producédo cresagenalo a expansdo da demanda por bens
e servigos especificos a extracao e refino delpetréipica dos periodos de alta de preco do
petroleo. Diante dessas pressoes, a legislacaileutacdo sobre o setor vém passando por
intensa alteracdo que deve, ao mesmo tempo, amapparticipacdo do Estado e garantir a
competitividade das empresas (ver Quadro 2 e Q8adlfohnston, 2008).

Segundo Johnston 2008, as formas de apropriacénda do petroleo podem ser dividas em
trés grupos taxas foyalties e impostos),Product Sharing ContractPSC) e Service
AgreementComo pode ser verificado no Quadro3, o primeiupg ainda é preponderante.

As taxas impostas pelos governos (impostagyaltieg sdo, na pratica, uma parcela da renda
das empresas que, teoricamente, deveria ser fudgdoaturidade do “upstream” do pais,
riscos técnicos e econdmicos do investimento esigtstitucionais. A carga tributaria sobre
o setor tende a ser maior quando as possibiliddelexploracdo sdo maiores e 0s riscos e 0s
custos, menores; isto €, quando as atividades tdo jgese encontram consolidadas. Estas
taxas podem ser calculadas de diversas formase sobolume produzido, sobre o lucro das
empresas, sobre o volume e a variagdo do preco eteado do petroleo, entre outros
parametros. Existem diferentes formas de deterrdando valor deoyaltiese de impostos,
assim como diversos mecanismos de distribuicAioadeshda entre os Orgaos da
administracdo publica. A identificacdo das formasdbrancas destas taxas pelos governos e
a sua distribuicdo a sociedade sédo bastante héterag e sofrem diferentes influéncias das
variacoes de precos e de volumes de producéo.

Ademais, o0 método de definicdo das aliquotas sotesferéncias do ciclo politico e da
necessidade de financiamento publico, atrelado entosicasos a evolu¢cdo do mercado
energético. Como os investimentos em plataformagxgdoracdo, producdo e refino de
petroleo sdo exemplos tipicos de ativos especjfpmdem ser observadas acdes oportunistas
por parte dos governos; isto €, apos o0s investwsesgrem realizados, freqientemente se
verifica aumento nas taxas cobradas sobre asade®drelacionadas ao petroleo.

Mudancas tarifarias sdo mais comuns quando o pfa@gmmmodityaumenta no mercado
internacional. O cenario favoravel amplia a margkamucro do produtor, tornando-o menos
resistente a elevacdo de aliquotas para continuamo@ucdo uma vez que Seus Ccustos
marginais se mantém, normalmente, inalterados.

18 Existem indicios de estimativas de reservas ersisiente sobreavaliadas ao longo dos anos 19890e A
respeito, ver Rose (2001), Alexander & Lohr (1988jarper (1999).
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Quadro 3: Apropriacdo da Receita do Setor do Petrol

eo pelo Governo — 1998 a 2007

Variagdo da porce[]tagem % da receita da producéo do
Paises da rgnda petrolifera MOd?b d,e ) petréleo arrecadado pelo
apropriada pelo governo apropriagdo publica
entre 1998-2007 govemno

Irlanda 1 Royalties e Impostos Menos de 30%
Peru ] Service Agreement
Marrocos = Royalties e Impostos
Nova Zelandia ] Royalties e Impostos 41% a 50%
Colémbia ] Royalties e Impostos
Holanda - Royalties e Impostos
Africa do Sul - Royalties e Impostos
g%ﬁa(jsesgxif;s) 1 Royalties e Impostos
Reino Unido 1 Royalties e Impostos
Argentina 1 Royalties e Impostos

— - 51% a 60%
Australia = Royalties e Impostos
Canada = Royalties e Impostos
Filipinas = Service Agreement
india ] Product Sharing Contract
EUA shelf 1 Royalties e Impostos
Tailandia = Royalties e Impostos
Alaska 1 Royalties e Impostos
Mogambique 1 Product Sharing Contract
Equador 1 Product Sharing Contract 61% a 70%
Dinamarca = Royalties e Impostos
Angola = Product Sharing Contract
Nigéria = Product Sharing Contract
Indonésia ] Product Sharing Contract
Malasia ] Product Sharing Contract
Russia 1 Royalties e Impostos
ngéo = Product Shar!ng Contract 71% 2 80%
Egito - Product Sharing Contract
Noruega = Royalties e Impostos
Bolivia 1 Service Agreement
China offshore 1 Product Sharing Contract
N,|gér|a deep water 1 Product Sharing Contract
(4guas profundas)
Trinidade e Tobago 1 Product Sharing Contract
Tunisia = Product Sharing Contract 81% a 90%
Argélia 1 Product Sharing Contract
Nigéra shelf - Royalties e Impostos
Oma - Product Sharing Contract
Libia = Product Sharing Contract
Venezuela 1 Service Agreement Mais de 90%
Ird - Service Agreement

Fonte: Johnston (2008). Adaptado.

Obs.: As informacdes correspondem apenas a apropriagéo publica por meio do sistema tributério, ndo considera, assim, o lucro obtido
pelas companhias estatais ou de capital misto que sdo comuns no caso dos grandes paises produtores.

Entre as taxas cobradas pelos governospyeaties sdo os mais comunBRoyalty garante a
apropriacdo de parte da renda gerada pela extdacfetroleo ao proprietario da terra onde se
localiza a jazida. N&o consiste necessariamentarenmposto. Existem paises em que a lei
determina que a propriedade de todos os recursosittados no subsolo é do Estado, assim,
nesses casos todos mw/alties de extracdo de petrdleo e gas natural sdo pageetao
publico (geralmente é dividido entre administracidesis e o governo central). Entretanto,
em outros casos a legislacdo estabelece queyadties devem ser pagos ao proprietario
privado da terra. Dessa maneirapgalty pode ndo ser uma forma de apropriacdo da renda do
petroleo pelo governo, mas sim de divisdo da relulpetréleo entre agentes privados. O
royalty geralmente € cobrado sobre o preco de venda dilgmetr sobre a receita da empresa;
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sua porcentagem varia de acordo com os cicloset@mio petréleo e é calculado de forma
diferenciada para cada pais e para cada campdrded@x Nos Estados Unidos, por exemplo,
osroyaltiescorrespondem a cerca de 14% do preco de vendatesmp@nffshore

As outras taxas cobradas incidem sobre a prodacéexeita ou o lucro das empresas. Entre
elas, incluem-se taxas ambientais e sociais queabuginanciar politicas que atenuem ou
compensem o0s efeitos negativos da producdo de lgmetréomo a poluicdo ou o
desmatamento.

Por meio de impostos que recaem sobre o lucrordpsesas, 0 governo busca incentivar os
investimentos mais rentaveis. O calculo de rent#ake de um projeto deve considerar a
deducéo desse tipo de imposto; dessa maneira, @rgovmpde um patamar minimo de
retorno. A desvantagem desse mecanismo diz resge#écesso a informacdes corretas sobre
as atividades das empresas. Uma sobreavaliacaddudos poderia levar a definicdo de
impostos proibitivos a novos projetos. Quando oepopliblico ndo possui um aparato
administrativo capaz de acompanhar as atividadssed®resas do setor, este mecanismo
pode permitir grandes possibilidades de sonegagdmpostos por meio da apresentacao de
receitas subestimadas ou de custos superestimados.

Uma outra maneira de apropriagcédo pelo Estado s&opistos sobre a receita das empresas
que, como dito anteriormente, este € 0 método utdizado para célculo deyalties. Trata-

se de uma porcentagem fixa sobre cada unidade pdadque é vendida, independente do
seu custo de producao. Esse tipo de taxacdo seamoais simples do que aguela baseada no
lucro, tanto no que diz respeito ao célculo daualigy como na forma de implementacéo e de
fiscalizacdo. Os parametros a serem acompanhadas wdlume produzido e um indice de
preco de mercado acordado pelo governo. Uma vantagicional desse tipo de imposto é
que permite que a arrecadacgéo ocorra logo no idesooperagdes das empresas, ndo tendo de
esperar que se tornem lucrativas.

As duas principais desvantagens dos impostos sobexeita das empresas tratam-se do
desincentivo a parte dos possiveis projetos egtassividade do imposto em relacéo ao lucro
(ver Quadro 4). Estes mecanismos geram incentivespgdem ser perversos, sobretudo em
relacdo aos campos maduros que tendem a ter aqustosres e, assim, margens de lucro
maiores que 0s campos novos. Geram, entdo, umeetagacdo” dos campos maduros e uma
“subtaxacdo” dos campos novos e mais arriscados.
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Quadro 4: Regressividade dos Impostos
sobre Setores de Petréleo e Gas Natural

Progressividade Conceito Taxagao
Receita tarifaria ndo Taxas sobre propriedade ou
Muito Regressivo relacionada ou negativamente |[reservas (prémio dos leildes e
relacionada a produgéo work commitments )
Incidente sobre produgéo, Aliquota fixa em US$ sobre

Moderadamente regressivo X .
ignorando prego e custo barril

Incidente sobre valor bruto de |Percentagem fixa sobre valor

Regressivo producéo, ignorando custos (1) |do royalty

Percentagem fixa sobre receita
Neutro liquida, ou seja, leva em conta
preco e custo

Aliquota fixa sobre lucro do
produtor

Aliquota variavel sobre lucro
do produtor, incluindo crédito
tributario sobre investimentos

Porcentagem sobre aumento

Progressivo da receita liquida

Fonte: Berman (2006). Adaptado.

Nota: Aliquotas de royalties e impostos sobre a produgdo que variam com o prego do petroleo e do gas natural
podem ser regressivos ou progressivos dependendo se a variagéao dos custos (0s quais ndo sdo levados em
conta) importa mais ou menos para o retorno do investimento do que a variagdo nos precos.

Muitos paises produtores ajustaram o0 seu sistemamgesto para atuarem de forma
progressiva em relacdo aos lucros e diminuirenrasdgmas de regressividade dos impostos
sobre receitas (impostos flexiveis). Os principagcanismos usados para criar flexibilidade
no sistema de impostos sdo 0s seguintes:

* Indicador simples: os impostos e/ou outras possiteias sdo ponderados por um
indicador de lucratividade baseado nas especitieislaegionais e percepcdes da
complexidade geoldgica ou operaciormighoreou offshore offshorede grande ou
pequena profundidade, producdo madura ou nova).

* Niveis de precos: o governo pode utilizar a véiwage precos como uma forma de
ponderar as aliquotas de acordo com a lucratividddeuma suposicdo de que a
variagdo de precos esta diretamente correlacichaddacao dos lucros.

 Indice de volume de producio: a arrecadacdo dorgoveode ser uma fungéo
acumulativa ou diaria de producéo, refletindo umaretacédo esperada entre o
tamanho do campo de petréleo a ser explorado eratikidade do projeto. Existe
uma hipétese de fortes ganhos de escala.

O principal problema desses mecanismos continudosandificuldade de se crigroxies
acuradas para a lucratividade das empresas. At@serie, os indices criados, apesar de
desempenharem um importante papel, ainda apresem@ontantes falhas relevantes como
estimadores dos lucros.

Uma opcédo que vem sendo utilizada € o uso da txatdrno de a¢gdes ou de participacdes
em joint-ventures Essas informacdes de conhecimento publico fuacmromoproxy do
lucro obtido pelas empresas. A arrecadacao do goverentdo, ajustada em funcéo da taxa
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de retorno real da empresa. A vantagem deste sistetd baseada numa maior simplicidade
do calculo e na rapidez de obtencdo da informgp@anitindo que automaticamente sejam
alterados os valores dos impostos governamentais.

Outras taxas cobradas pelos governos podem servallas como os bonus e as taxas
ambientais. Estes bdnus podem ser fixados pelorgoveu leiloados e déo direito a
exploracdo de determinada jazida, sob regras pneviee definidas. Podem ser pagos antes
da concesséo do campo ou ainda de acordo com agawotlos resultados atingidos pelas
empresas. Espera-se que o valor do bonus estagoreddo a lucratividade esperada com a
descoberta e/ou producdo do petrdleo. Problemanpadrgir “ex post” quando se descobre
que o bbénus estabelecido “ex ante” na realidadeco&@sponde aos niveis de producao e
lucratividade esperados.

Em suma, quando falamos do sistema de taxacadoodagdio de petréleo e gas, geralmente
estamos referindo a um grupo de mecanismos. DiEse@ numerosos instrumentos sao
utilizados para estabelecer a arrecadacdo do gowmnrenda petroleira, este grupo de
mecanismos que chamamos de taxagyalties

Product Sharing ContractPSC) é um contrato entre 0os governos, que detpropiedade
dos recursos naturais, e as empresas encarregadapldracdo. Neste contrato se estabelece
a divisdo entre esses dois agentes do volume figiquetroleo extraido, acompanhada de um
acordo que encarrega a empresa da venda da pdocpkréleo de propriedade do governo.
Este mecanismo € amplamente utilizado, pois pempiéeos governos, assumindo o risco de
preco da operacdo, participem do mercado de petrdédinindo diretamente a quantidade a
ser comercializada ou mantida como reservas.

Por meio dosServices AgreementSA) 0os governos contratam empresas para fazer servigcos
especificos. Assim, na teoria é o governo o prtdi@ de todo petréleo extraido, devendo
pagar uma comissdo as empresas encarregadas dedades de exploracdo e
comercializagdo. Na pratica muitos destes conti@abam se assemelhando aos PSC, pois o
pagamento dessas comissodes € geralmente feitogiorda entrega de parte da producéo de
petréleo.

Nos modelos de apropriagéo por meio de taxas (fop@soyalties®) e de PSC, o risco das
operacdes é geralmente suportado pelas empresageangae Sdo elas as responsaveis pela
maior parte dos investimentos. No modelo de tréits&A, sS40 0S governos 0s responsaveis
pelos investimentos e as empresas operam comagoess de servicos. Logo, 0 risco do
governo tende a ser maior e o das empresas meeronaglidois modelos anteriores. Na
pratica, um Unico pais pode adotar mais de um rmapdehdicionando a escolha a localizacao
da jazida (continental ou maritima), a profundidddeeserva ou a mudanca de modelo com
preservacdo dos contratos anteriores. O caso ng¥siegor exemplo, associa a cobranca de
impostos goyaltiesao modelo de partilha da producdo dos camposneoridis por meio de
um arranjo denominado State’s Direct Financial rege (SDFI) criado em 1985. Julgando
que o setor privado nacional ndo tem robustez ¢@iam e capacidade técnica suficientes para

19 No caso brasileirapyaltiessdo compensagdes financeiras devidas ao Estado amicesséo para
exploracdo de campos de petréleo e de gas natwéd@b elistribuidos aos Estados e Municipios, ao
Comando da Marinha, ao Ministério da Ciéncia e ©kxgia e ao Fundo Especial administrado pelo
Ministério da Fazenda, que repassa aos Estadosieilios de acordo com os critérios definidos em
legislacdo especifica.

Estudos sobre o Pré-sal — Experiéncias Internacionais de Organizacéo do Setor de Petrdleo, Taxacéo no Brasil e no Mundo, 17
Perspectivas de Receitas Publicas da Exploracéo do Pré-sal e o Financiamento da Infra-estrutura



apresentar um desempenho adequado nas atividagesrdieo e gas natural, o Estado deve
ocupar esse papel, envolvendo-se diretamente hzag de investimentos e arcando com
0s custos de producdo de alguns campos de petiedse. papel lhe confere o direito de
apropriacdo de parte da producdo fisica de dez @mwegntinentat8 por meio dos SDFI. A
comercializacdo da cota publica da producdo ézemdi pela StatoilHydro. A privatizacao
parcial e abertura do capital dessa companhia & 2®ou a criagdo da estatal Petbque

a partir de entdo deve fiscalizar a StatoilHydrguila que concerne as cotas publicas da
producéo, reportando-se ao Ministério de PetrOlEnegia.

A variacdo da renda governamental advinda da \&ialp preco do petrdleo depende
também dos diferentes mecanismos de apropriacéenda petrolifera. A receita publica esta
mais associada a evolucdo do preco do petrdlecasss de SA e PSC, uma vez que o
governo possui uma fracdo da producdao fisica, meendé-la a precos de mercado. No
caso dos impostosreyalties depende dos métodos de calculo utilizados. Quaais esses
meétodos estiverem vinculados ao lucro das empmsaéetamente ao preco dammodity
mais a receita do governo sera condicionada pelecade de petréleo internacional (ver
Quadro 4).

Experiéncias Internacionais

Paises ricos em petréleo do Oriente Médio e do Nertla Africa (MENA)

O Oriente Médio pode ser considerado a regido rafatada pelos ciclos do pre¢o do

petréleo, dado o grande numero de paises expoemdiar combustiveis fosseis e por suas
economias apresentarem baixo grau de diversifica@fesar dos maiores produtores da
regido (e do mundo) terem estabelecido a OPEP (Qaysio dos Paises Exportadores de
Petroleo), e posteriormente se associado a pagsests regides, a organizacdo sob a forma
de cartel ndo se mostrou capaz de evitar fortedag8es de preco do petréleo e seus
derivados ao longo do tempo. Em consequiéncia, doessaria a introducdo de politicas

nacionais de maneira a amenizar a vulnerabilidaglesuhs economias. Ainda assim, a
correlacdo entre o desempenho do setor petrolifesocrescimento econdmico se mantém
elevada e desde o inicio da década de 1990 maisdémea entre os paises produtores
(Banco Mundial, 2006).

Nos periodos de alta do pre¢co do petréleo, comd @rd, 1979 e a partir de 2000, ficou
evidente a baixa capacidade de essas economiasverlgso 0 crescimento da renda
proveniente dos setores de combustiveis fésseisdlg® e gas natural). A expansao do
dispéndio, seja por meio de consumo, seja por nugoinvestimentos, e o baixo
desenvolvimento dos mercados financeiros nacioobrfggam que parte desses recursos
adicionais sejam canalizados para o resto do mukdeciclagem dos chamados petroddlares
se deu por meio do Euromercado nos anos 1970 e a9&0tir dos bancos presentes na Citi
de Londres. A proximidade da relacdo entre as préiganceiras européias e os grandes
exportadores de petroleo do Oriente Médio se maraéno presente; a “reciclagem
financeira” desses recursos, contudo, se sofistieouse diversificou seguindo o

200 arranjo SDFI esta presente em 114 licengasatkipéo nos dez maiores campos de exploragéo:
Troll, Ormen Lange, Asgard, Heidrun, Snghvit, Osgh8norre, Gullfaks, Grane, Visund.

21 A companhia gere 90 licencas de producéo e 1&ipa¢des em outras companhias do setor. Para
maiores informacdes, ver Secao 3.2.
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desenvolvimento dos mercados financeiros internacso A novidade da fase recente € a
proliferacdo dosSovereign Wealth Fundgue além de ativos financeiros também assumem
participacdo em projetos de investimento e empiresasty fundsem paises desenvolvidos e
em desenvolvimento.

A partir da agrupagem dos paises do Oriente Médio uen conjunto mais amplo,
denominado de MEN#A o Banco Mundial (2005) buscou avaliar os difezernimpactos do
preco do petroleo da década de 1970 e do periegotee buscando enfatizar a gestdo dos
recursos obtidos com sua exploracdo. Parte de#feasngas € explicada por movimentos
menos bruscos da tendéncia de preco do petroled D, quando volta a eleva-se. Os
ciclos dos anos 1970 tomaram formatmuershootingem outras palavras, em pouco tempo,
a rapida elevacao seguiu-se a queda do preco. Conseqiéncia, a receita da exportacdo de
petréleo e gas naturgker capitaque era de US$ 640 em 1973 atingiu US$ 3000 e, 197
enquanto a elevacdo entre 1999 e 2004 foi expegasivte menor, de US$ 500 para US$
900~. Isso significa que o choque a ser administrade genor propor¢cao no presente, ainda
gue a alta seja persistente.

Como era de se esperar, o crescimento econdmicecegldao acompanhou o ciclo do
petréled’. A regido, denominada de MENA, apresentou, em 2@€gkcimento de 5,6%,
liderado pelos paises exportadores de petréleoignaédcrescimento de 6,8%), como Arabia
Saudita (7,2%) e Kuwait (9,9%) — sendo que, nadiecke 1990, a média de crescimento
havia sido de 3,6% a.a. (Banco Mundial, 2005). Nedade, Arabia Saudita, Ira, Argélia e
Emirados Arabes foram responséaveis por 97% da @levao crescimento verificado na
regido entre 2002-2004. A expangi# capitada regido foi de 3,4% a.a., menor apenas que
0 crescimento obtido na década de 1970, impulsmpata elevacdo na receita proveniente
dos hidrocarbonetos (petréleo, gas natural e ddws)a que cresceu 80%, somente entre 2002
e 2004. Em 2005, o crescimento foi ainda maiongaido uma média de 6% a.a. Juntamente
com o crescimento, verificou-se queda no nivel eedhprego, principalmente na Argélia e
Ir4, mas também no Iraque, Siria e Iémen, que api@sm no agregado uma retracdo de 3%
no desemprego entre 2000 e 2004 (de 17% para 14étgdade trabalho). Em 2006 e 2007, a
regido manteve a meédia de crescimento de 6% &/, 2008a; Banco Mundial, 2006).

Devido a presenca direta do Estado no setor plermlie a elevada tributacdo, um dos
primeiros efeitos foi 0 aumento das receitas pabliEm termos agregados, Argélia, Iraque,
Ird, Siria e Iémen tiveram a receita publica elavanh torno de 10 p.p. atingindo 32,8% do
PIB na média do biénio 2003-2004. No mesmo periodmnjunto formado por Libia, Oma,
Catar, Arabia Saudita e Emirados Arabes obtevecionesito de suas receitas em quase 30

22 MENA — Middle East and North Africa é constituida por Argélia, Ird, Iraque, Siria, Iéntgue constituem o
subconjunto RRLA ou Resouce Rich and Labour Abut)d&gito, Jordania, Marrocos, Libano, Tunisia, (RP
ou Resource Poor and Labour Abundant), Kuwait, iahiibia, Oma, Catar, Arabia Saudita, Emiradoabks
(RRLI ou Resource Rich and Labour Importing), Weahk e Gaza. O Banco Mundial, contudo, ndo consider
as informac0es estatisticas do Iraque, Libia, Gat&lest Bank e Gaza nos dados agregados do MENAadav
diferencas metodol6gicas em relacéo aos demaispais

23 Dados para o agregado dos paises exportadoreENAMalores em dolares de 2003 calculados pela®an
Mundial.

24 vale lembrar que ndo apenas o preco mas a qudetileduzida na regidio também se elevou. A Arabia
Saudita, por exemplo, a maior produtora da OPERpalentre 2002-2005 sua producédo de 7,4 milhdesQH2a
milhdes de barris/dia. Kuwait, Catar e Emiradosh&satambém aumentaram suas producdes em 33%, 24% e
23%, respectivamente, no mesmo periodo.
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p.p., chegando a 52,9% do PIB. Essa evolucdo perguie a maioria dos paises revertesse 0s
déficits fiscais presentes na década de 1990 eer&uifs no biénio 2003-2004. No caso do
primeiro conjunto de paises, um déficit nominal3¢&% deu lugar a um superavit de 2%;
para o segundo conjunto, a evolucéo foi de -4,2f4 4 %.

O reforco das contas publicas permitiu o desenaimihto do setor publico e a expansao dos
gastos do Estado, em grande parte devido ao cresimndos gastos correrffe\ expansao
fiscal tem sido mais intensa na Arg&iam funcdo do terremoto de maio de 2003, exigindo
maiores transferéncias de carater social as fan#iala politica de aumentos salariais. No
caso saudita, investimentos em infra-estrutura e semvigcos publicos, especialmente
educacao e saude, explicam a evolucédo do gastale&im termos agregados para Argélia,
Ird, Iraque, Siria e Iémen, o0 gasto publico salte26% do PIB na média dos anos 1990 para
31% em 2003-2004. Ainda assim, essa elevacdo do pgéblico mostrou-se bem inferior
aguela vista na década de 1970; cerca de 25% d#darenarginal com a exportacdo de
petroleo tem essa finalidade, contra 60% no cieteréor (Banco Mundial, 2005).

Durante o ano de 2008, a projecdo do Fundo Mowpetaternacional € de que os paises
exportadores de petroleo da regido alcancem uregaemm exportacdes de petrdleo de US$
940 bilhdes, um aumento de quase US$ 200 bilhGesretacdo aos ganhos de 2007. Com
isso, as receitas governamentais podem chegar a7d8%bilhdes. Isso tem gerado um
aumento tanto do consumo do governo quanto de ismestimentos, impactando nao
somente as economias locais, mas 0s seus pringi@aisiros comerciais na regia(FMI,
2008a).

A participacdo das receitas provenientes do petn@duziu-se de 46% para 43% no total do
balanco fiscal, entre 2005-06 e 2007. Isto porcpie paises estdo gastando proporcdes
crescentes de suas receitas em projetos de inftdtga e programas sociais, assim como
com medidas que objetivam diversificar a econofahl( 2008a).

A Siria e 0 Iémen destacaram-se pela acentuadededia divida externa que se reduziu em
40% e 35%, respectivamente. No caso da Argélia@ma a retracéo foi em torno de 22% -
tais redugOes ocorreram em apenas quatro anos,1€88 e 2002. Tendéncia semelhante ndo
foi verificada nos ciclos anteriores em funcdo @ixd endividamento que a maioria dos
paises da regido apresentava anteriorrffdutr Tabela 1).

% Frente ao aumento da disputa pela apropriacdoade pa receita publica do petréleo, alguns
governos tem resistido a pressdo do funcionalisulmiqgn por elevagdo de salarios e beneficios. O
governo do Kuwait declarou privilegiar a elevacam idvestimento publicos em infra-estrutura,
educacado e servicos publicos que colaborem paeragd@p de empregos no setor privado como a
melhor estratégia para defender os interessesedagdgs futuras e promover maior independéncia do
or¢camento publico em relacdo ao setor do petréibt, (2008Db).

% Os gastos com o Economic Recovery Program ndoirgégralmente refletidos nos gastos
or¢camentarios.

27 Entre 2001 e a projecdo que se faz para 2008:ti@ipacéo da regido nas importacdes mundiais de be
servicos elevou-se de 2,5% para aproximadament@d-#fo 2008a).

28 para outros indicadores econdmicos de algunspadsBENA, ver Anexo 1.
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Tabela 1: Estoque Total da Divida Externa como %do  PIB

Situagdo antes da alta do petroleo Diferenca entre situacdo inicial e 3 anos depois

1972 1978 1998 1976 1982 2002
Argélia 23,0 61,0 67,6 12,1 -20,8 -25,2
Siria 13,1 20,9 153,7 1,5 16,0 -40,7
Ird 0,0 13,9 6,6 -5,9
1éme 93,3 -35,9
Oméa 0,0 24,1 46,0 18,8 -11,2 -22,6

Fonte: Banco Mundial (2005).

O fortalecimento do balanco de pagamento dos pdesesgido vem permitindo ndo apenas
seu desendividamento externo, mas também o acudeultivos estrangeiros. Juntamente
com o crescimento das reservas soberanas de US#llhd6s para mais de US$ 300 bilhdes
entre 2002 e 2005, importantes para a sustentatddido regime de cambio fixo que ainda
estd presente em muitos desses paises, parte ameodo superavit externo vem sendo
transferida para fundos cambiais (ver Tabela 2in&@€oomentado anteriormente, um mesmo
fundo cambial pode apresentar diferentes objetivosio a transferéncia inter-geracional de
riqueza, a reducédo da volatilidade na economia dboaée a diversificacado de portfélio das
aplicacdes das reservas. O aporte nesses fundmizado quando o preco de mercado do
petréleo encontra-se acima do preco de longo peafmulado pelos governos naciorRais
(Banco Mundial, 2006).

Tabela 2: Principais Fundos de Reserva — MENA, Fim  de 2007
Pais Fundo de Riqueza [Ano de Criagdo Investimentos ese rvaem US$
Arabia Saudita Previséo de estabelecimento — 2008 2008 Desconhecido 900 bilhdes
. P . . Acdes, imoveis, bonds, private equity , Estimado entre 600 e

Emirados Arabes [Abu Dhabi Investment Authority 1976 ativos diferenciados, fundos de hedge 900 bilhdes
Inicialmente, agées nos EUA e titulos

Kuwait Future Generation Fund 1953 governo nor}e-amen'cano. At’ua'llmenFe 70 bilhdes
diversificagdo em ativos na Asia, Oriente
Médio e Norte da Africa.

Ird Qil Stabilization Fund 2000 Desconhecido 7 bilhdes (dez.)

Argélia Revenue Regulation Fund 2000 Desconhecido 47,3 bilhées (jun.)

Libia Qil Stabilization Fund 1995 Desconhecido 40 bilhdes (out.)

Catar Qatar Investment Authority 2005 Agog s, iméveis, infra-estrutura, private Desconhecido
equity e fundos de hedge

Oméa Oman'’s State General Reserve Fund 1980 Desconhecido Desconhecido

Fonte: Banco Mundial (2005) e Alaska Permanent Fund Corporation (2008).

Alguns dos paises que concentram as maiores rigjuddvadas do petroleo ainda ndo
possuem uma institucionalidade especifica que toastm fundo cambial Unico, como no

caso da Arabia Saudita — embora haja levantamepieso pais ja tenha mais de US$ 100
bilhdes em ativos no exterior. Os fundos constitsiighelos paises da regido costumam
compartilhar da falta de transparéncia de suaatégtas de investimento, diferente do que
ocorre com outros fundos como o da Noruega, dokalasde Alberta.

Com portfélios alocados prioritariamente no extergsses fundos evitam uma pressao no
sentido de valorizacdo das taxas de cambio ou upenedo monetaria excessiva, garantindo,
assim, a manutencao de taxas de cambio fixas. Adesastarem atreladas ao doldwllar-

29 Essa politica de alocacdo de recursos nos fundoséndefinida como regulamentacdo, o que confere
discricionariedade aos governos.
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peg-driven) as taxas reais de cambio desses paises tém sdaremtaveis. A desvalorizacéo

em relacdo as demais moedas (sobretudo frenteray) eandicionada pela depreciagcédo da
moeda americana, tem sido em grande medida congzensda aceleracdo inflacionaria

verificada nos paises da regfa@MI 2008a).

Os investimentos dos fundos soberanos da regidoesi@m restritos apenas a aplicacdes
financeiras ou a ativos de paises desenvolvidass 8stratégias tém envolvido um conjunto
diversificado de aplica¢des, incluindo compra deigipacdo em empresas e investimento em
projetos de paises vizinhos (BIS, 2005). Egitoqueg Jordania, Libano, Siria, Gaza e West
Bank vém se destacando como destino da maior gastduxos de investimentos externos a
partir dos paises exportadores de petroleo daae@ié setores priorizados tém sido aqueles
vinculados ao refino de petroleo, petroquimica.etita e construcao (Banco Mundial 2006).

Esses investimentos em paises vizinhos vém amaliartegracdo regional ao lado de
transferéncias unilaterais (ajuda humanitaria)ugd$ comerciais. Como chama atencao o
Banco Mundial (2005 e 2006), os termos de coméésiose apresentado bastante negativos
para aqueles paises ndo produtores de petroleegdrdo MENA em funcdo da alta do
preco dacommoditye pela resposta menos intensa da importacdo dosrtadores de
petroleo. Outro aspecto de destaque na integragd@®ecada de 1970 e que tendeu a perder
importancia consiste nos fluxos migratérios. Cada menos 0s paises ricos em petroleo
utilizam mao-de-obra estrangeira nos periodos gareséo das atividades ligadas ao petroleo.

A diversificacdo das economias do MENA ainda setrao®strita ao desenvolvimento de
atividades relacionadas ao petréleds exportacdes ndo-petréleo em alguns paisesdkuw
Catar e Arabia Saudita), por exemplo, consistenmeas de 90% de produtos petroquimicos.
Em grande medida esse desempenho demonstra oocesfergnplantacdo de uma base
petroguimica importante na regido. O crescimentnas@celerado da economia mundial no
final da década de 1990 e a persistente alta d@ol@etcomprimiu a margem de lucros das
empresas petroquimicas instaladas na Europa, ElBp&@. Como parte da reestruturagédo a
que se deu inicio, diversas plantas produtivasnfar@ansferidas para a regido do Oriente
Médio na tentativa de reducdo de custos, especiédnae transporte. A Arabia Saudita,
Bahrain, Kuwait, Catar, Emirados Arabes (formam®@G5- Gulf Cooperation Council) e o
Ir& correspondiam em 2004 por 10% da producao rauddi petroquimicos (principalmente
etileno). A projecdo do Banco Mundial (2005) € de gm 2010 essa participagdo atinja 20%.
Os governos nacionais tém se encarregado de apodarstrucao de infra-estrutura necessaria

30 A progressiva perda de poder de compra internakidas moedas do Kuwait e da Siria, com
repercussdes sobre o nivel de inflagdo, levou e@Y 23 autoridades monetarias desses paises a
associarem suas taxas de cambio a um conjuntcamgi® de moedas entdo mais exclusivamente ao
ddlar americano (FMI, 2008a).

31 O governo do Kuwait planeja elevar a producdo etedfeo dos 2,7 milhdes de barris por dia em
meados de 2008 para 4 milhdes de barris/dia até €@ dobrar sua capacidade de refino para 1,4
milhdes de barris/dia até 2013. Os investimentagssrios somariam cerca de US$ 50 bilhdes de
acordo com estimativas do governo, financiados pelevait Petroleum Company (KPC) e por
investidores privados nacionais e estrangeiros. iDesstimentos totais estimados para o periodo
2008-2013, cerca de 28% seria direcionado parapiaggfio da capacidade de refino, 2% no setor
petroquimico, 3% em transportes, 19% em outrasdatiesdownstreamse 30% em atividades
upstreamsO “Projeto Kuwait”, que ampliaria a exploracac jlazidas ao norte do pais, exigiria 18%
dos investimentos totais estimados (FMI, 2008b).
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para a criacdo dos pélos. O Ird, que respondi®¥oda capacidade de producdo de etileno
da regido em 2004, vem investindo na construcaocodgplexos petroquimicos em Bandar
Imam e Assalouyeh. A Ardbia Saudita por meio da EAB a companhia estatal
petroquimica que iniciou a construcdo de plantasistriais para a producdo de etileno,
polietileno e polipropileno, devendo ter obras doitas até final de 2008. A empresa
também vem realizando investimentos internaciomaisproducdo de estireno e resinas.
Outros investimentos estdo sendo feitos pelo Kyv@eatar (2,7 milhdes de toneladas de
etileno até 2011), Emirados Arabes e Oma (2 mill@emneladas de metanol em 2008).

Os Emirados Arabes, no entanto, vém conseguind® afmior grau de diversificagéo, tendo
adotado uma série de projetos que permitiram, desdiscada de 1990, que as exportacdes
nao ligadas ao petréleo ultrapassassem as peataslif® periodo 2000-2004 (ver Tabela 3).
Investimentos importantes foram feitos nos setdeesaviacdo, industria naval, facilidades
portuarias, turismo, financas e telecomunicacddémAdisso também estabeleceu areas de
livre comércio e diversos acordos bilaterais deémin exterior.

Tabela 3: Diversificagdo das Exportacdes - Emirados Arabes
Periodos Diversos

Década de | Década de | Década de
1970 1980 1990 | 2000-2004

Participagdes no total de exportagoes

Exportagdes néo ligadas ao petréleo 31,9 29,5 52,4 52,3
Exportagdes petréleo 68,1 70,5 47,6 47,7
Participagdes no PIB

Exportagdes néo ligadas ao petréleo 29,4 17,5 36,6 36,7
Exportagdes petréleo 62,7 41,7 33,2 33,5

Fonte: Banco Mundial (2005).

A estratégia parece consistir na construcdo de emtra comercial, turistico e financeiro
concentrado especialmente em Dubai. Nesse semtidohtivido atragdo de investimentos
privados em construcdo civil, como hotéis, rescetdificios comerciaid e shoppingsde
maneira a criar infra-estrutdtauristica na regido. Entre os diversos exemplt@oeas Mall of
the Emirates que reune mais de 400 lojas das paiscgrifes mundiais, o Ski Dubai que
comporta pistas de esqui em pleno deserto, e @ocdatentretenimento Dubailand com o
dobro da area da Disney World nos BUJA

32 A Saudi Basic Industries Corporation atua nosrestguimicos, metais, fertilizantes e plasticosaPaais
informacdes, acessamw.sabic.com

33 Entre os projetos mais grandiosos, destacam-serjcdDBbai, previsto para ter 807,7 metros de alturd 62
andares e o Burj Al Alam, com 484 metros de alteird08 andares, ambos em construgdo com datas de
inauguracdo até 2011. Entre os projetos langados goen obras ainda nédo iniciadas até final de 2007
encontram-se o Al Burj (1.050 metros e 200 andares) residenciais Pentominium (120 andares e s

de altura com data de inauguracdo prevista par@)2@1Damac Heights (460 metros distribuidos em 106
andares). Ver: “Emirados Arabes: Arranha-céu miisdo planeta tera 162 andareBtlha de S. Pauloll de
outubro de 2007; “Cash is going to the poor, tddie Economist21 de fevereiro de 2008; “How to spend it”,
The Economist24 de abril de 2008.

34 A ampliacéo das atividades de turismo levou a es@a do Aeroporto Internacional de Dubai, com obras
orcadas em US$ 4 bilhdes.

35 Ver “Emirados Arabes: Dubai vira paraiso de agjai e endinheirados®olha de S. Paulol1 de outubro de
2007. Ver tambémww.dubailand.aee www.malloftheemirates.ae
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A especulacdo imobiliaria e a construgéo civil,tadn, ndo tem se restringido aos Emirados
Arabes. Diversos paises na regido tem desenvoprinjetos de grande escala tendo a frente
0S governos nacionais. E o caso, por exemplo, dg Kbdullah City, uma cidade de 55
milhdes de metros quadrados, a um custo estimadoS% 26 bilhdes, que esta sendo
construida na Arabia Saudita, ou entdo a Blue &@ityOma, orcada em US$ 15 bilhGes e
destinada a acomodar 250 mil residentes e recebelh@des de turistas anualmente (Banco
Mundial, 2006).

A Ardbia Saudita, por sua vez, criou o Saudi IngaisDevelopment Fund (SIDF), em 1974,

para apoiar o desenvolvimento industrial e tecnotbdo pais. Vinculado ao Ministério de

Finangas e da Economia, funciona como um bancesendolvimento apoiando a iniciativa

privada por meio de financiamento de médio e lopgzo, garantias, consultoria e apoio
técnico na preparacao e implantacao de projetassindis. Entre os objetivos do fundo estéo
o desenvolvimento da industria ndo relacionada etodlgo, substituicdo de importacdes,
atracdo de investimento direto externo e transt&méde tecnologia, integracdo regional,

protecdo ambiental e geracdo de empregos. Em 2@806peracdes de crédito aprovadas
somaram US$ 15,5 bilhdes e os desembolsos, USHilliG2se.

Ademais, ha também o Saudi Human Resources Develdpgrund que a partir da receita do
petréleo, apodia programas de qualificacdo da méaabde saudita e subsidia a iniciativa
privada na contratacdo de trabalhadores naciooaisjndo os custos de contratacdo pelo
periodo de dois anos (Banco Mundial, 2005).

O programa criado na Argélia, Economic RecovergRmm, também a partir dos recursos do
petroleo, tem como objetivo diversificar e benafica populagdo. O primeiro programa
(2001-2004) alocou 9% do orgcamento do projeto dorm&as estruturais na economia, 22%
em desenvolvimento local, 12% na agricultura e @e$¢% em desenvolvimento e a maior
parte, 40%, no pagamento do funcionalismo publito. segundo programa comegou a ser
implementado em seguida (duracdo 2005-2008), cojetiwd prioritario de geracdo de
empreg®. Esse segundo programa faz parte de mudangas maigoamplas que vem sendo
realizadas. Aproveitando os beneficios advindodesempenho do setor energético (petréleo
e gas) o governo tem ampliado o grau de abertureeimial e realizado reformas estruturais
que estimulem a diversificacdo da economia. Desdtas, destaca-se a reforma tarifaria em
2001, oAssociation Agreemebm a Unido Européia, em 2005 e o0 progresso mgiagfo a
OMC (Organizacdo Mundial do Comércio) (FMI, 2008a)reforma tarifaria permitiu uma
reducdo das aliquotas sobre comércio exterior,egam em torno de 26% para 19%. Ja o
Association Agreemebm a Unido Européia teve como objetivo estreisarelagdes com os
paises europeus, uma vez que o0 acordo prevé oelesiatento de uma area de livre
comércio e a elevacao da cooperacao econéniiganco Mundial, 2005).

36 valores em Saudi Ryal convertidos para dolar peta de cambio de SR 3,75/US$ 1 disponibilizada pel
Saudi Arabian Monetary Agency (httpuw.Sama.gov.9a Para mais informacdes a respeito do Saudi
Industry Development Fund, vhttp://www.sidf.gov.sa/english/index.htm

37 Até 2005, a geracdo de emprego do programa censistampliacéo do funcionalismo publico e na géwac
de empregos temporarios, principalmente na cor@tragqia agricultura (Banco Mundial, 2006).
38 O acordo foi assinado em 2002 e entrou em vigosaembro de 2005. Dentre os componentes do aduddo,

o estabelecimento de dialogo politico regular; plémentacdo da &rea de livre comércio, em etapasé @
liberalizacdo comercial em servicos, fluxos de teéqidireitos de propriedade intelectual. Estajeebinda que,
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A riqueza advinda do petrdleo permitiu que o gowemmplementasse um programa de
investimento, iniciado em 2005 e com duracdo pravaté 2009. O programa prevé,
inicialmente, o investimento de US$ 155 bilh6eggaivalente a 120% do PIB do pais em
2007. O objetivo é melhorar a infra-estrutura, aanph oferta de moradia e de servigos
publicos. O programa prevé ainda a reducdo de iop@sda divida publica. Efetivamente,
entre 2002 e 2007, a divida publica caiu de 50% B para apenas 12% do PIB, com o
pagamento quase integral da divida externa (FMI82D

Desde 2000, o governo vem reservando 50% da retmstanpostos sobre o setor do petrdleo
em uma conta especial junto ao banco central, @ BenRégulation dés Recettes (FRR).
Apesar do nome, ndo se trata de um fundo camhiabl¢f de estabilizacdo movereign
wealth fund, pois ndo possui um arranjo institucional espazié € visto pelo governo como
sendo temporario. A conta é denominada em moeda édocbtém a mesma remuneragédo da
divida publica argeliana com prazo de um ano. @08 do fundo tém sido utilizados para
financiar os gastos do governo no orcamento naaldigao petréleo e para o pagamento da
divida publica, sem que haja um objetivo de tradsigia de riqueza para geragfes futuras.
Isso pode ser considerado um problema, uma vezogmeo parte da riqueza advinda do
petroleo tem sido utilizada para amortizar a dividblica, isso permitiu o aumento dos
gastos, o que gerou aumento do déficit do goveeit, (2005b; FMI, 2008a).

Além do papel desempenhado diretamente pelos gastasais, a empresa nacional de
petréleo, Sonatrach, tem impulsionado os investiogeno pais. A empresa fica com cerca de
1/3 da receita proveniente da exportacdo do petréJecom ganhos crescentes, prevé a
realizacdo de investimentos de US$ 50 bilhdes mosirpos anos, a fim de desenvolver
novos campos de exploracdo no pais que permitasuuomento na capacidade de producéo e
ampliem a infra-estrutura de armazenamento e toamtespPara ampliacdo da producao,
incluem-se os projetos de lancamento da producadrdooil ring; projetos de producdo em
Bir Berkinee Bir Berkine North;o projeto para producdo de gas In Amenas; a reag@erda
estacdo de gas Mesdar; lancamento da unidade decdm de hélio Skikda. Ja para a
ampliacdo da infra-estrutura de armazenamentonspoate, a constru¢cao do oleoduto OH4
30" Hassi Berkine-Haoud El Hamra, a estacao parasiarofundos em Skikda e estacédo SP2
Laghouat (Sonatrach, 2006).

Assim, os recursos obtidos com o petréleo vém @isemlo politicas de desenvolvimento,

voltadas especialmente para a construcdo de isfratgra e na diversificacdo produtiva

priorizando a agregacdo de valor na cadeia pragudiv petréleo e do gas natural, e o
dispéndio do governo, com destaque recente pagasies correntes (com pessoal e com
programas de subsidios, inclusive ao mercado dauédé combustiveis). A reducdo do

endividamento externo e o acumulo de ativos estierg) por meio de fundos soberanos
consistem em elementos novos em relagéo ao cislamas 1970. O crescimento do papel de
credor internacional vem sendo importante paraafieohcircuito gasto-renda internacional e

colabora na integracdo com os paises vizinhos par de operacdes @gjuity fund

para a Argélia atingir os objetivos de liberalizacéerd implementado mecanismos de cooperacaccéiman
(European Comission, 2007).
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Tabela 4: Mercado Acionério de Alguns Paises do MEN A — 2003 e 2005

p/L® p/B @ Dividendos (%)

2003 2005 2003 2005 2003 2005
Bahrain 31 16 1,4 2,0 3,6 3,3
Egito 12 43 2,1 8,7 4,9 1,2
Jordania 22 39 1,9 4,4 2,4 1,2
Marrocos 25 22 1,7 2,4 4,7 4,2
Oma 9 11 15 2,9 8,8 3,1
Arabia Saudita 29 47 3,7 9,6 1,9 1,3
Emirados Arabes 18 34 3,2 6,7 3,1 1,0

Fonte: Banco Mundial (2006).
Notas: (1) P/L: Preco de mercado da empresa em relagéo ao lucro do periodo.
(2) P/B: Price-to-Book consiste no valor de mercado em relagdo ao valor contabil da empresa.

Vale mencionar ainda que tém havido efeitos rel@gsobre os mercados financeiros
domésticos. Diante do baixo desenvolvimento desegsados, 0 crescimento da renda com
origem nas atividades de petroleo tem levado a flevacéo de ativos financeiros no periodo
recente. A relacdo entre preco de mercado e lugragnegado das empresas com acdes
negociadas em bolsa no Egito cresceu de 12% p&aetdre 2003 e 2005 — na Arabia
Saudita a alta foi de 29% para 47% e nos Emiradabes (Dubai) de 18% para 34% (ver
Tabela 4). O credito bancario também tem seguinh@sma tendéncia de alta, mas devido a
baixa bancarizacdo desses paises, efeitos limitadbse a economia real tém sido
verificados. Entretanto, o rapido desenvolvimeraccédito hipotecéario ajudou a estimular a
especulacdo imobiliaria e a expanséo da constiigdicomentada anteriormente.

Noruega

A gestdo norueguesa dos recursos provenientespliarapdéo do petroleo é correntemente
citada por ter conseguido evitar grande parte fleitos da doenca holandesa. As primeiras
descobertas importantes de reservas de petrélamdht inicio da década de 1970, referindo-
se aos campos de Tor, Ekofisk e Eldfisk, no MaNdde. Entretanto, foi somente a partir de
1975 que o volume de exploracédo torna-se relevBasde entdo que as discussdes a respeito
de diferentes aspectos que envolvem a explorag@a;do e utilizacdo dos recursos tomaram-
se mais intensas.

As autoridades publicas desde o principio tinhamsciéncia dos possiveis efeitos da
exploracdo do petréleo sobre a economia domégiic&torting Report n. 25 de 1974 ja
chamava atencdo para os efeitos sobre o mercatraldgho e a industria norueguesa por
meio de dois meios: “directly by affecting Norwagiabour and Norwegian industry through
their participation in exploration, production armhse activities, through deliveries of
production plataforms, equipment etc. and througtustrial processing in the form of oil
refining, petrochemical production etc. Or indifg¢hrough the use of the increased revenues
for domestic consumption and investment” (Al-Kasg@06).

Diante dos receios quanto a capacidade da ecommmiaguesa de responder a demanda por
trabalho e investimento requerida na atividadeopsta, assim como de absorver a renda
adicional, decidiu-se por uma estratégia gradeatistextracdo por meio do controle do nivel
de producgéo planejado. A producéo anual deveridaosmntre 25 milhdes e 90 milhdes de
tonelada3.

39 para uma critica a essa estratégia, ver Al-Ka2D0g).
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A manutencdo do preco do barril em patamar elewéaneados dos anos 1980, contudo,
evidenciou a dependéncia das receitas do governcidi® do petréleo, assim como a
ineficiéncia de controles quantitativos sobre moitde exploragédo das jazidas. O periodo de
consolidacéo do setor petroleiro, de 1979 a 198@&santou duas mudancas importantes que
rompem com a Vvisao anterior sobre o papel do setoeconomia. Em primeiro lugar, a
atividade petroleira deixa de ser vista como umeaga a economia para assumir a funcéo de
“locomotiva” da economia. Em segundo lugar, veoificse que o mercado de trabalho ndo era
um fator limitante para a expansdo da atividadegtexem algumas ocupacdes altamente
especializadas. Como resultado, os limites a pémégram flexibilizados e a criacdo de um
fundo de estabilizacdo foi sugerida como forma slelar a economia doméstica dos
movimentos do mercado de petrdleo.

A criacdo do fundo de estabilizacdo foi o aspectisrdocumentado no que diz respeito a
gestdo das rendas do petréleo na Noruega, serviedonodelo para outros grandes

exportadores do produto em funcéo de sua efetigidatno instrumento de isolamento da
economia. Entretanto, como destaca Larsen (20@4)ps fatores também colaboraram na
reducao dos efeitos da doenca holandesa na Norcema, a centralizacdo das negociacdes
salariais, cujas negociacdes se pautavam pelatpriodide da industria como um todo e nao

pela do setor petroleiro. Ademais, o setor publamseguiu fortalecer seu balango

patrimonial, reduzindo fortemente seu endividamenta@ue facilitou a execu¢cdo de uma

politica fiscal de carater contraciclico.

O governo também tem lancado mao de politica indif$t para incentivar o
desenvolvimento tecnolégico do pais. Atualmentesteri trés instituicbes que operam a
politica industrial nacional, voltada para criar ambiente propicio & inovagéo tecnoldgica:
Innovation Norway, Industrial Development Corpavatiof Norway (SIVA) e Research
Council of Norway. Innovation Norway (ativo em 2006 US$2,84 bilhdé3 foi criada em
janeiro de 2004 a partir da fusdo de quatro ourganizacdes (Norwegian Industrial and
Regional Development Fund — SND, Norwegian TradarnCi, Norwegian Tourist Board e
Government Consultative Office for Inventors — SYOGya principal funcdo € dar suporte a
pequenas e médias empresas, encorajar o desemmofoinde novos produtos e a
internacionalizacdo das empresas nacionais. Su#es dgocam 0s setores em que O pais
apresenta vantagens competitivas, como setor divergaaval, pesqueiro etc. Entre suas
atividades, estdo o financiamento de projetos (éstipnos, garantias, participacbes de
capital) subsidiados ou néo, consultoria, criagdmetworkse promocao internacional das
empresas noruegueas

A SIVA (ativos de US$102,84 milhdes em 2096oi criada em 1968 com objetivo de

incentivar a formacao de clusters industriais negji® por meio da compra de participacdes de
companhias (ou funcionando como incubadora) e detps em infra-estrutura e centros de
inovacao, colaborando com o desenvolvimento ecarisé regides remotas. A companhia

40 para uma argumentacao favoravel a politica in@ilistm paises exportadores de petréleo, ver RGH885 e
1997) para o caso asiatico e Sachs & Warber (20@dyor da diversificacdo produtiva. Larsen (20®d@ntém-
se cauteloso quanto a capacidade de o governa sketgees de maneira eficiente.

41 18,2 bilhdes de Krones convertidos & taxa médiadebio em 2006 (NOK 6,4179/US$ 1); disponivel em
www.norges-bank.no

42 Para informacd@es adicionais, ver: http://arsrapipmovasjonnorge.no/2006/templates/Page.aspx?#l=83
43660 milhdes de Krones, convertidos pela taxa deommédia de 2006. Ver Nota 32.
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tem participacbes em mais de 150 empresas e emer3fb€ de inovacdo, onde ja aportou
cerca de € 37 milhdes. Suas acdes estdo divididaguatro areas: construcdo, inddstria,
inovacao e cooperacéo internacional (desenvoljetpsna Russia, Lituania e Let6rita)

O principal objetivo do Research Council é fornepesearch supportaos projetos de
investimento avaliados como estratégicos em furddiopotencial de criagdo de valor,
considerando as atividades de maior vantagem cdimpata Noruega. S&o sete as grandes
areas de concentracdo da instituicdo: nanotecrplgginoma, petréleo, energia renovavel,
mudanca climatica e aquicultura. O orcamento datuigao foi estipulado em US$ 1,11
bilhdo® para 2008, provenientes em grande parte do Miidstla Educagcdo e Pesquisa
(21,8%) e do Ministério do Comércio e da Industeid, 3%o¥e.

O Fundo de Estabilizagcdo Noruegués

Em 1990, o Parlamento noruegué&tofting criou, a partir das receitas obtidas com a
exportacdo de petroleo, um fundo de reserva§owernment Petroleum Fufidque era
controlado pelo Ministério das Financas e cujasragies eram dirigidas por um setor
especifico do Banco Central. Em 2006, o fundodaomeado d&overnment Pension Fund

— Global (GPF-G). A despeito da alteracdo no nome, os igbgetdo fundo ndo foram
alterados (Gronvik, 2006). O GPF-G compde, juntaseam oGovernment Pension Fund —
Norway® (GPF-N), um fundo ainda mais amplo que lhes daenanGovernment Pension
Fund (GPF), cujo objetivo é facilitar a formacéo de panca pelo setor publico, necesséria
para, no futuro, fazer frente a rapida expansdogdstos com seguridade social (pensdes e
aposentadoria$) assim como garantir a gestdo de longo prazo datas provenientes do
petréleo. Os ativos d@overnment Pension Furnthegaram a US$ 382,2 bilhdes em marco de
2008 (Grafico Zp. Os objetivos d&overnment Pension Fund — Glolsdlo trés:

(1) proteger a politica fiscal e monetéaria de desdobrdos das oscilacdes do preco do
petréleo (meta de estabilidade);

(2) transformar recursos naturais de ativos reais emsafinanceiros, a fim de permitir
gue as geracoes futuras pudessem ser beneficradtsiqitergeracional);

(3) evitar a apreciacdo cambial e 0 demasiado aquetmnuendemanda interna, com
possiveis repercussfes nos prec¢os internos (metardpetitividade) (Gutierrez,
2005).

44 Para informacdes adicionais, ver http://www.siga.n

4 5,7 bilhdes de Krones, convertidos a taxa de admigidia do més de marco de 2008 (NOK 5,13/US$ 1);
disponivel em www.norges-bank.no.

46 para informacdes adicionais, ver http://www.foisgsradet.no.
47 Por meio do Act on the Government Petroleum Fdh@&6, de 22 de junho de 1990.
48 O GPF-N substituiu dlational Insurance Scheme Fuad gerido pelo Folketrygdfondet.

49 Como afirma Gronvik (2006), ndo existe nenhumauwlimcéo legal entre os recursos do fundo e o pagame
de pensbes; a alteragdo de nome teve por objetiicar a sociedade norueguesa que 0s recursos lacasu
nesses fundos fazem parte de um direito da calatiéi e ndo sera gasto pelo governo.

50 Os valores patrimoniais do fundo s&o publicadoKeomes (NOK), moeda norueguesa, convertidos emr dol
por meio da taxa de cambio média anual dispon#ulbizpelo Banco Central da Noruega, o Norges Bank.
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Grafico 2: Valor de Mercado do GPF e Taxa de Cambio ™ — 2001 a 2008®
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Fonte: NBIM (http://www.nbim.no/) e Banco Central da Noruega (http://www.norges-bank.no).

Notas: (1) Média anual da taxa de cambio.
(2) Valores para 2008 sao referentes ao valor de marcgo, tanto para o patriménio do GPF como para
a taxa de cambio (cotacédo de 31 de margo).

O fundo é capitalizado a partir das receitas fisdai exploragédo do petroleo. Os instrumentos
utilizados pelo governo sao taxas, a rentabiligadgeniente da propriedade e licenciamento
das reservas de petrdleo e gas natural aproprigalasneio doState’s Direct Financial
Interest(SDFIY, dividendos, taxas sobre emissdo de @@roduzidas em 1991)reyalties

As taxas e os retornos da SDFI sdo as fontes mlaisantes, sendo responsaveis por cerca de
95% do fluxo de captacéo.

O sistema de taxacgéo sobre o petréleo recai selmexaitas liquidas, sendo dedutiveis alguns
gastos com investimentos. Em primeiro lugar, in@derdinary Corporate Taxle 28%, que

€ aplicavel a todas as empresas na Noruega. Daisasetiquidas sédo subtraidos os gastos
com investimentos e depreciagéo, incidindo, ergabre esse valor (receita ajustada) uma
taxa de 50% referente $pecial Tax RateAssim, em termos marginais, a apropriacdo da
renda do setor pelo Estado pode chegar a 78%. t@msisnoruegués, administrado pelo
Norwegian Oil Taxation Officelem se mostrado bastante eficiente no sentidoathsferir
renda das atividades petroliferas ao Estado (ErjkX@06).

51 O Estado noruegués se responsabiliza diretamenteapte dos investimentos e dos custos de al@ampas
de exploracdo e de sistemas de transporte. A pdgmie desses ativos € garantida por meio de umjarra
especial, o SDFI criado em 1985. O portfélio é demela Petoro S.A. desde 2001, quando a estattdilSt
(antiga gestora) teve seu capital aberto. A Pdtroa funcdo de maximizar o valor dos ativos dal3ioF ela
administrados (licencas sobre cerca de 1/3 dasveesde petréleo e mais de 1/4 da producédo delpetedgas
natural). Para maiores informagdes, acelstigr.//www.petoro.no/eng/
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A gestao operacional d@overnment Pension Fund — Glol#&akealizada pelo Banco Central
da Noruega, a partir de um departamento especdibimrges Bank Investment Management
(NBIM). Entretanto, é o Ministério das Financas mugetermina os objetivos estratégicos a
serem seguidos e supervisiona a gestao dos opesador

A divisdo de responsabilidades, com relacdoGawernment Pension Fund — Glopd
bastante clara. O Ministério das Financas é regyehspela alocacdo estratégica dos
recursos; define o portfolibenchmark estabelece limites dos desvios com relagdo a esse
benchmarke reporta os resultados obtidos pelo fundo aaPamto noruegués. J4 o NBIM é
responsavel pela gestdo do portfolio; pela expos&discos e pelos custos de transacao.
Assim, o Ministério das Financas estabelece umf@irt(benchmark a partir do qual o

NBIM buscaréa obter a maior rentabilidade possiagamiveis de risco semelhantes.

As aplicacdes dos recursos do fundo, realizadas mecados internacionais em sua
totalidade, devem partir do portfolio estabelecmido Ministério, e consiste em titulos de
renda fixa e em acdes, em proporcdes de 60% e dfpeativamente a partir de 2006. Os
ativos de renda fixa devem ser compostos por 60%tules emitidos por paises europeus,
35% de americanos e africanos e 5% de paises daoAsDceania. No que diz respeito as
equities as proporgbes sao 50% para acOes negociadas &asBia Europa, 35% da

América e Africa e 15% da Asia e Oceania.

Os ativos adquiridos sdo compostos por acdes dealsés pertencentes ao FTSE Equity
Index? e por titulos de 21 paises incluidos no LehmarthBre Global Aggregate Bond
Index:. Ao longo do tempo da aplicacdo, entretanto, &ueéo dos precos dos ativos pode e,
geralmente, leva a uma composicao diferente dégtiortio fundo, a que se deve seguir uma
recomposicao da carteira de maneira a aproximaé-leedchmark Para facilitar (e reduzir o
custo) dessas operacdes, o Ministério das Finaeg@beleceu transferéncias mensais, a
partir de 2002, de recursos, permitindo que ostdsnide aplicacdo estabelecidos sejam
alcancados sem que aplicacdes sejam liquidadasg,isi ajuste é feito na margem, ndo no
estoque. A injecdo de capital por parte do Tesquumvém do superavit fiscal obtido
(considerando a receita dos impostos sobre pejrd@sesim como do rendimento do Estado
com exploracdo do petroleo. Desde sua criacdo,ooeam que houve maior volume de
transferéncia para o fundo foi em 2001, com US$ BBhdes.

A supervisdo e avaliagdo do Ministério se dao peiondo acompanhamento do desvio
padrdo da diferenca entre o retorno anual do piortédetivo e o retorno anual do portfolio
que funciona combenchmark(tracking errof). Foi estabelecido utnacking erroresperado

de até 1,5 p.p., buscando, dessa maneira, linstaiscos assumidos pela gestao do fundo. A
rentabilidade ou prejuizo da carteira total@overnment Pension Fund — Glolidve ficar
contido do intervalo de +/- 1,5 p.p. em relacaoeamimento ddenchmark

52 FTSE é uma companhia independente formada pekné&ial Times e pela London Stock Exchange (Para
maiores informagdes verhitp://www.ftse.com/Indices/index.jsp

% O Lehman Brothers Global Aggregate Bond Index doen uma ampla medida dos investimentos
internacionais do mercado de bonus. O Indice combil).S. Aggregate Index com o Pan-European Inglex,
componentes do Japédo, do Canad4, da AustraliaNmk Zelandia num Global Treasury Index. Para nasior
informacgdes -http://www.lehman.com/LL_S/public/publicsite/bondax.html
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Vale destacar ainda que parte dos recursos do fnAdoé administrada diretamente pelo
NBIM, mas repassada a gestores privados. Em 2@06a de 78% dos ativos eram geridos
pelo préprioNorges Bank Investment Managemg@mtiernal managemehe os 22% restantes
por corretoras e bancos privadastérnal managements€Essa alocacdo advém da convicgao
do Banco Central de que existem melhores condigéese obter rentabilidade mais elevada
quando um grupo maior de gestores pode tomar decdd aplicacdo de forma independente
uns dos outros (NBIM, 2006). Ao final de 2006, ada contava com 28quity managerso
exterior com 45mandates managed assets equivalente a US$ 42,22 bilhdes e fixad
income managerao exterior com 35nandates managedom ativos totalizando US$ 19,63
bilhdes.

O fundo recebe a totalidade das receitas publmasarigem nas atividades de petrdleo e gas;
entretanto, deve financiar o déficit do orcamerdo-petroleo, isto €, a diferenca entre as
receitas advindas de impostos néo relacionadosvidades petroliferas e os gastos publicos.
Assim, recursos s6 sdo incorporados ao patrimémiofuhdo em caso de superavits
orcamentarios, vale dizer, quando as receitasiogladas a petroleo mais aquelas com outras
origens conseguem superar o volume de gastos psblic

Em marco de 2001, as transferéncias do fundo ammangto publico passaram a seguir
diretrizes publicas, objetivando aumentar a traréspaa das operacdes. A principal medida
foi limitar as transferéncias anuais para o orcampuablico em 4% do patrimoénio do fundo.
Essa taxa representa o retorno real esperado aamialisobre seus ativos, 0 que conservaria,
como discutido anteriormente, o valor do estoqueqireza para as geracgdes futuras.

Entretanto, o limite de 4% possui alguma flexilatie. As transferéncias devem ser capazes
de financiar a politica fiscal anticiclica em monosn de recessdo ou desaceleracao
econdmica. Em 2005, por exemplo, as transferémaiabzaram 6%. Dessa maneira, o limite
estabelecido pela legislacdo deve ser atingidosemdade, em média, ao longo do tempo.
Taxas mais elevadas de transferéncias, se ndo fooempativeis com o objetivo daving
fund do Government Pension Fund — Glopdéto é, se acompanharem a expectativa de
retorno do fundo, ndo devem minar a credibilidagl@wmanjo institucional criado para regular
as relagcdes com a politica fiscal e a0 mesmo tegapantir maior capacidade de atuacdo
como fundo de estabilizacdo (Gjedrem, 2005 e Emik3@06).

Ademais, a decisdo do volume da retirada anualddd esta condicionada a outros fatores,
como a estabilizacdo da taxa de cambio ou a teatdd impedir apreciacdo da taxa, ainda
que o regime vigente seja de cambio flutuante, @m&do do impacto sobre competitividade
dos demais setores da economia norueguesa quesn@mnoionados ao petroleo. Segundo
Gjedrem (2005: p.5):the Petroleum Fund and the fiscal rule shield tlter®my from
fluctuations in oil prices and extraction rates.tkVan inflation target, inflationary pressures
are steered using the interest rate, while the eafithe krone fluctuates. Consequently, when
decisions on the use of petroleum revenues arentakeight must not only be given to long-
term considerations and the distribution of wealltross generations, but also to
developments in the real exchange rate and the ettiveness of the exposed sector over the
short and medium term
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Apesar da existéncia do fundo, a forte valorizagéopetréleo acabou apreciando a taxa
nominal de cambio. Gjedrem (2005) afirma, no ewtague a taxa de cambio nominal ndo
necessariamente tem acompanhado o preco de petrolemdos os periodos (ver Grafico 2).

Avaliacbes empiricas apontam a divergéncia de acdies na economia norueguesa que
poderiam indicar ou ndo a presenca de doenca hedanédlém da apreciacdo real e nominal
da taxa de cambio desde 2002, o custo unitaricath@alho tem se elevado a partir de meados
da década de 1990 e a participacdo das exportagdesitros produtos ndo derivados de
petréleo na producao industrial tem se reduziddicando perda de competitividade externa
da industria norueguesa. Em sentido oposto, acjgmtido desse tipo de exportagdo em
relacdo ao PIB tem se mantido estavel, assim comftagédo, sugerindo a auséncia de doenca
holandesa (FMI, 2005).

A diversificacdo produtiva do pais se mostra airohitada, ainda que tenha se
incentivado o desenvolvimento de outras atividadeslongo da cadeia produtiva do
petroleo e do gas natural. A presenca de reseofagysande profundidade no Mar do
Norte colaborou para que a extracdo desse recuasorah fosse acompanhado de
desenvolvimento tecnolégico, transformando empresasueguesas em consultoras
internacionais desse tipo de operacao.

De acordo com o Ministério das Financas, o setoolikero ainda representa cerca de 25%
do PIB nacional e mais de 50% das exportagcOes. mem@io dos investimentos do setor
referente a 1% do PIB excluindo-se a producdo delpe, por exemplo, se traduz ainda
numa elevacéo do PIB néo-petroleo de 0,6% (verlad)e

Tabela 5: Efeito de um Aumento nos
Investimentos em Petréleo Equivalente a 1
Ponto Percentual do PIB N&o-petréleo

PIB Emprego
Manufatura 0,6 0,4
Construgdo 1,5 0,7
Transporte 0,3 0,0
Qutros servigos 1,2 0,3
PIB néo-petroleo 0,6 0,2

Fonte: OCDE (2007).

Em sintese, os recursos obtidos a partir da exgdlorao petroleo e do gas natural foram
direcionados para trés fins: re-inversdo, finaneiatm do déficit publico nao-petréleo e
formacédo de um fundo de estabilizacdo. Os investiosena propria atividade dizem respeito
tanto a partes da renda apropriada pela inicigiiwegada como pelo Estado a partir de
impostos; vale lembrar a presenca de importantgsesas de controle estatal em atividades
vinculadas ao setor, como a Statoil, Nork HytleoGassc®. Até 1995, quando o Petroleum

54 A exploracéio do petroleo era realizada por duaspemhias de controle estatal, a Norwegian State Oil
Company — Statoil (criada em 1972) e a Norsk Hydrada em 1905 e atuante no setor de petrélecedasl

dos anos 1960), cujos conselhos de administragéiaezembro de 2006, recomendaram aos acionistessia f
das duas companhias. A partir de outubro de 200@nganhia resultante da fusdo passou a se denominar
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Fund recebeu seus primeiros aportes, as receibdisgginao reinvestidas no setor de petréleo
e gas eram incorporadas em sua integralidade rmmergo publico, de maneira a financiar
gastos correntes, investimentos e pagamento ddadanteriormente contraida. ApOs essa
data, a medida que a producdo norueguesa avangayaego internacional se recuperava,
essas receitas passaram a suplantar a necessafidandiamento do gasto publico; a partir
de 2001, como j& mencionado, foi estabelecida ueggar(ainda que flexivel) para o
financiamento de déficit publico com as receitaidals com a taxacdo das atividades de
petroleo e gas. Os recursos acumulados no fun@stdbilizacdo noruegués ndo apresentam
finalidade predeterminada, a ndo ser aquilo quesisten nas diretrizes de investimento.
Contudo, a alteragcdo de nome para Government Pefsiod — Global, em 2006, pode
indicar que esses recursos poderdo ser transfexrigopulacéo por meio de aposentadorias e
pensdes no futuro, colaborando, inclusive, com wilibgo do sistema previdenciario do
paise.

A Ameérica do Norte: os casos do Alaska (EUA) e dellderta (Canada)

Tanto o estado do Alaska, nos EUA, como a provideidlberta, no Canada, em meados da
década de 1970, buscaram evitar o comportamenicoctétas receitas publicas por meio da
criacdo de fundos (Alaska Permanent Fund e Alhdddatage Fund), condicionados pela
elevacao do preco do petréleo no mercado internati&m paralelo ao caréater estabilizador,
esses fundos também assumiram a funcao de gayaetas geracdes futuras de cada uma das
regibes pudessem usufruir dos beneficios provessad existéncia de importantes reservas
de petréleo e gas natural. Para a obtencdo degsévopentretanto, adotaram estratégias
substancialmente diferentes. Enquanto o Alaskalggiou a acumulacéo financeira de seu
fundo a partir de aplicacdes de portfélio no meoctlinceiro internacional, Alberta decidiu
promover um conjunto de politicas voltadas paraivarsificacdo e o bem-estar de sua
populacao.

A obtencdo de uma receita quase nove vezes ma®ioqucamento anual do Estado do
Alaska, em 1969, a partir da venda da concesséadirdiio de exploragcdo de campos de
petréleo, deu inicio as discussoes a respeitorddidade desses recursos. Desde essa época,
foi langada a idéia da constituicdo de um fundon@meira a garantir o direito das geragdes
futuras usufruirem dessa riqueza. Contudo, o remomiento da precariedade da infra-
estrutura da regido levou a investimentos em sae@@n na construcdo de rodovias,
aeroportos e escolas e da constituicdo de sistentisttibuicdo de agua. Os cerca de US$
900 milhdes obtidos com a concessado foram gastsesempreendimentos. A rapidez com
que esses recursos se esgotaram deu forca pphtiaas defensores da criacdo de um fundo,

StatoilHydro. A empresa privada que atuava no setdaga, foi adquirida pela Hydro em 1999. Amblas a
companhias tém atuacdo em diferentes paises, alspecte na Europa, e estéo listadas na Bolsa dedhsto
(ver http://www.statoilhydro.com/en/Pages/default.gspx

5 A Gassco foi estabelecida em maio de 2001 conjetiob de concentrar a gestdo e o investimentordra-i
estrutura de transporte de gas natural que argesrealizados por diferentes empresas. A emprasoo seu
capital em posse do Estado norueguéshitigy://www.gassco.no/sw3044.3sp

56 A respeito, ver por exemplo, Gronvik (2006).
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gue se impuseram nos anos subsequentes, quandeita o petréleo voltou a crescer
devido a elevacéo de seu preco internacional & pari973.

O Alaska Permanent Fund (APF) foi finalmente edeadi@o em 1976, por meio de emenda
constituciond, tendo por objetivo a transferéncia inter-geraaiate riqueza. Em 1980, foi
criada a Alaska Permanent Fund Corporation (APEG® passou a gerir 0os recursos do
fundo, sob dois parametros: preservar seu patrom®maximizar os rendimentos sobre esses
recursos.

Os recursos administrados pgllaskaPermanent Fund Corporatiosdo constituidos de duas
partes, referentes ao principal, isto é, ao moatanumulado a partir das transferéncias do
Estado para o fundo e Realized Earning Accourque contabiliza a massa de recursos
proveniente do rendimento das aplicacfes do capitgrimeira parte, também conhecida
como Reserved Assetsdo pode ser gasta e deve ser aplicada de acondas diretrizes
definidas pelo conselho da APFC. A segunda pagagendimentos, tem uso mais flexivel.
Uma parcela deve ser distribuida, anualmente, atimdendo para os habitantes do Alaska,
por meio doPermanent Fund Dividend Divisiogue administra o programa de distribuigéo
desses recursos; o excedente pode ser usado cenftaiimicdo do poder legislativo do
estado que, inclusive, pode decidir reinvesti-lduralo.

O programa de dividendos foi criado em 1982, cotuitim de estimular o interesse dos
cidadaos na preservacao dos recursos. Desde accu@sse fundo, 42% dos rendimentos
foram gastos com o pagamento de dividendos e @antestfoi retido no fundo como
reinvestimento. Em 1999, por exemplo, todo cid&daesidente no Alaska recebeu
US$ 1.770 por meio do programa de dividendos. EOV20S$ 1.654 (Gréafico 3). Essas
transferéncias tém assumido papel importante ndimamto anual de alguns setores da
sociedade, especialmente nas zonas rurais (Raspi@8she Fasano, 2000).

Criado também em 1976, ao Alberta Heritage Funénfoidados quatro objetivos: (1)
transferéncia inter-geracional de riqueza; (2) ttiasse em mecanismo de alavancagem do
gasto publico alternativo ao endividamento junt® amentes privados; (3) melhorar a
qualidade de vida dos habitantes da provincia er@hover maior estabilidade da economia
regional por meio de sua diversificagcdo produt@am o tempo, alguns desses objetivos
perderam importancia frente aos demais (Warran &diees 2002).

57 A Constituicdo do Alaska proibe a vinculagéo dmirsos publicos para objetivos especificos, é 81 que
foi necessaria uma emenda constitucional para quedp fosse criado, uma vez que consta de suat@str
uma definicdo do uso de seus recursos.

%8 Para ser elegivel, o cidaddo deve ter resididestado ao longo de todo o ano de referéncia debdigtio
dos dividendos.
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Grafico 3: Valor do Dividendo Anual Pago a Cada Ben  eficiario
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Fonte: Alaska Permanent Fund (http://www.apfc.org/alaska/dividendPrgrm.cfm).

Quadro 5: Comparacéo entre Alaska Permanent Fund (A PF)
e Alberta Heritage Fund (AHF)

AHF APF
Periodo de criacdo década de 1970 década de 1970
Fonte de Recursos Petroleo e gas natural Petroleo e gas natural
Meio de criacdo Legislacédo Referendo
Desenvolvimento Economico Sim N&o
Dividendos Sociais Sim N&o
Aquisicdo de acbes Né&o até 1997 Sim
Perfil dos Investimentos Ativos Domesticos apenas (até 1997) Ativos Estrangeiros
Crescimento do Fundo Nao Sim

Fonte: Warrack (2008).

Inicialmente, o fundo foi dividido em trés departartos: Canada Investment Division (CDI),
limitado a 20% do capital do fundo; Capital PrageBtivision (CPD), também limitado a
20%, e Alberta Investment Division (AID), cujos @stimentos ndo estavam limitados.

A intensificacdo do movimento separatista no Quebat 1976, elevou o prémio de risco
exigido pelos credores privados do governo canadens todas as suas esferas. O AHF,
entdo, como parte da intencdo do governo de Allger@ampliar a atuacdo do fundo a todo o
pais, passou a realizar empréstimos para as regiées pobres do Canada por meio da
Canada Investment Division. A taxa de juros exigmssas operacdes foi definida como
sendo a menor taxa paga por uma instancia publc&aso, a taxa que a Ontario Hy#lro

% Empresa do setor de energia criada em 1974 pekrmm de Ontario. Em abril de 1999 a Ontario Hyfio
reestruturada e dividida em trés companhias: GnRwoiver Generation, The Ontario Hydro Services Gomie
Independent Market Operator. Essas novas compaph&saram a ter acdes negociadas em bolsa e enestar
submetidas ao Ontario's Business Corporations damho qualquer outra corporacdo. Em maio2@90, a
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conseguia se financiar. O primeiro empréstimo eptmvincias foi realizado em 1977 a
Newfoundland. Até 1982, o fundo realizou 33 opeea¢c@omando 1,9 bilhdo de dolares
canadenses. A partir de entdo nenhum outro empi@siessa natureza foi concedido.

O objetivo da Capital Projects Division era ampbédrem-estar socioeconémico da populacao
residente na provincia. Em funcdo da natureza deobgetivo, a eficacia das acbes do
departamento ndo deveriam ser avaliada apenasif@nios financeiros. O financiamento dos
projetos dessa divisdo deveria obter aprovacao rgéoodlegislativo de Alberta e eram
considerados & margem do or¢camento publico. Unspdogtos de maior envergadura
estavam vinculados a area de saude. Em 1980 unsdetr@ncia de 300 milhdes de ddlares
canadenses criou a Alberta Heritage FoundationMedical Research, cujos rendimentos
vém financiando a pesquisa médica, assim comarainento de profissionais da &fea

Outros projetos em infra-estrutura também forantizados, especialmente na agricultura,
com a criacdo de sistemas de irrigacdo e transpatebém foram realizados investimentos
em terminais aeroviarios e portuarios, na criagdgarques e reservas naturais (Kananaskis
Country Park e parques urbanos em Calgary e Edmpetem pesquisa e desenvolvimento
na area de energigWarrack, 2008).

Alberta Investment Division foi criada para estiaru diversificagdo da economia de Alberta
e, por consequéncia, reduzir a influéncia do ciide negocios do petréleo, por meio do
financiamento e da compra de participacdes em eapre projetosequity investmenys
Suas operacdes estiveram voltadas especialmerdge opaonjunto de empresas publicas
canadensesCfown corporation®), sendo que, entre 0s maiores investimentos, cdaeim
aqueles realizados no Alberta Mortgage and Housiogporation, Alberta Agricultural
Development Corporation, Alberta Municipal Finargci@orporation e Alberta Government
Telephones. O papel da AID permitiu que o governo financiassas empresas sem ter de
lancar méao de endividamento junto aos mercadosdeiens, podendo inclusive socorrer
companhias em dificuldades

Ao longo dos sete primeiros anos de existéncisgacde 30% das receitas da provincia
obtidas a partir de recursos ndo-renovaveis (emnwiaria, petroleo e gas natural) foram

alocados no fundo, além do aporte inicial de 1lfs8bi de dolares canadenses. Entre 1984 e
1987 essa proporcao se reduziu a 15%; a partin@®,eem funcdo da queda do preco do
petréleo, os aportes foram suspensos. O valor tiatasferido nesses dez anos chegou a
cerca de 12 bilhdes de dolares canadenses acQaeéadimento dos investimentos realizados

Ontario Hydro Services Company foi renomeada derélydne Inc., umaolding que reline outras cinco
empresas do setor (Vhttp://www.hydroone.com/en/

80 O governo realizou mais um aporte de 200 milhdesddlares canadenses em 2006, a primeira das
transferéncia que devem somar 500 milhdes de ddtaradenses em trés anos fgp://www.ahfmr.ab.ca

61 Atualmente, os projetos criados a partir da CPD s&b contabilizados no Alberta Heritage Savingssfrr
Fund (AHSTF).

62 para uma lista de todas as corporacdes, assim panaoos relatorios anuais, consultdtp://www.tbs-
sct.gc.calreports-rapports/cc-se/index-eng.asp

53 Foi privatizada em 1990, sob o nome de TELUS.

64 Recursos sob a gestdo da AID foram utilizados gacarrer o megaprojeto de Syncrude Oil Sands
em 1977, que anos depois demonstrou desempenkfataito, em grande medida devido a politica
de precos elevados implementada pela OPEP nosl880s Essa foi uma das poucas vezes que, sob
decisdo do governo, o fundo foi utilizado para s@oempresas em problemas financeiros. A
participagédo de 10% no projeto que custou a AID W8S milhdes foi vendido por US$ 352 milhdes
em 1995 (Warrack, 2008).
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inicialmente ficava retido no fundo para reinveraf® 1987, quando passou a ser canalizado
ao orcamento publico em sua integralidade. Em teratwsolutos seu patrimdénio sofreu
reducdes em funcdo dos aportes em projetos, ta® @s de irrigagdo, de pesquisa e a
construcdo de parques e hospitais. Essa modaldadasto cessou desde 1995. A partir de
entdo, o valor do fundo tem ficado em torno deilt#bbs de dolares canadenses, caindo para
cerca de 11 bilhdes em 2002 e recuperando em 2Q@09& em funcdo de novos depdsitos
realizados pelo governo de Alberta (ver GraficoEn 2007, o capital do fundo chegou a
15,02 bilhdes de dolares canadefises

Em janeiro de 1997, o fundo passou por uma reesig#®. Foi dividido em duas partes:
Transition Portfélio e Endowment Portfélio, sende @ primeiro tem carater provisorio e reune
0s antigos ativos do fundo. Um minimo de 1,2 bild&adolares canadenses de ativos deve ser
transferido anualmente do primeiro para o seguodfopo. As novas diretrizes de aplicacdo dos
recursos do fundo o aproximaram da estratégia dal@elo Alaska; um minimo de 35% e um
maximo de 65% do Endowment Porfolio deve ser afiidanto em titulos de renda fixa como
em acdes. O rendimento obtido pelo fundo deve rcabrperdas com a inflacdo e o excedente
transferido ao governo da provincia. Assim, corafarma, o fundo deixa de privilegiar politicas
de desenvolvimento para garantir maior acumulagaadeira interna.

Grafico 4: Alberta Heritage Fund
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Fonte: Alberta Heritage Savings Trust Fund, Annual Report, 2006.

Notas:(a) Refere-se a alocacao de receitas provenientes da exploragdo dos recursos naturais.

(b) Consiste no rendimento das aplicagdes do fundo que devem ser transferidos anualmente para o governo de Alberta.
Obs.: Nos anos fiscais de 2005/06 e 2006/07, o governo de Alberta realizou dois depodsitos de mil délares
canadenses. Outros dois depdsitos de 750 milhdes de ddlares canadenses em 2005/06 e de 250 milhdes em
2006/07 foram feitos efetivados para que o fundo reforgcasse sua politica de apoio a educagdo, conforme
estabelecido pelo Access to the Future Act.

65 Cerca de US$ 13,99 hilhdes, convertidos a tay@ddio média de 2007 de 1,074 CAN/USS.

66 Além da mudanca de objetivos, foi criada o Ovértsigommittee composto de membros da Assembléia
Legislativa de Alberta e o Operations Committees gonta com a presenca de agentes privados.
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No que diz respeito a arrecadag¢éibutarig ambas as regides revisaram regras de taxacae dian
da mudanca recente de patamar do preco do petdiimogas natural. Buscaram também criar
incentivos adnvestimentano setor a partir da criagdo de impostos de qar@es progressivo. A
principal alteracdo em Alberta teirdcio em 2007 e devergr concluida em 2009. A provincia
canadense elevou a aliquota e introduziu mudargdsrma de cobranca de royalties sobre o
petrdleo e o gas natural. Xlew Royalty Frameworle Alberta extinguiu os regimes especiais de
royalties e, com eles, as diferentes faixas de aliquotasad@edo com a nova legislagéo, a
aliquota pode variar entre 0% e 50% (a maior at&qdo sistema anterior ndo ultrapassava 35%)
de acordo com a evolucédo do preco do barril dedleetr Houve também elevacdo do preco
minimo sobre o qual a aliquota incided&veraser maxima de 30 para 120 délares canadenses.
No caso do gas natural o novo intervalo para apaths é de 5% a 50% e o novo valor de
referéncia para a aliquota méaxima é de 16,59 dblaradenses por gigajoule (expressivamente
superior aos $ 3,7/GJ de até entdo). J& no cadmetone §il sand$ foi mantida a aliquota
minima de 1%, que devera ser elevada até 9% parddddr adicional do preco do barril entre 55
e 120 ddélares canadenses, a partir do qual deidiriacaliquota marginal maxima de 9%. A
expectativa do governo da provincia é de que astascprovenientes dos royalties crescam 20%
devido as alteracdes introduzidas.

Adicionalmente aos impostos federais, aos royadtia® imposto de renda, o governo do Alaska
criou em 2007 um imposto sobre os lucros das emprés setor de petroleo e gas natural. A
aliquota foi definida em 22,5%, devendo ser elevatia0,25 pontos percentuais a cada doélar
adicional do prego do petréleo acima de US$ 40dIbaima reviséo desses parametros foi feita
em meados de 2007, quandalfuotafoi elevada para 25% e o preco de referéncia dil da
petrdleo reduzido para US$30, a partir do qual iquata deve ser elevada em 0,4 pontos
percentuais por doélar adicional (Johnston, 2008).

Russia

O setor petrolifero russo ocupa uma posicdo deagesttanto no que diz respeito aos
negocios internacionais do petroleo, como paracaauia russa. De acordo com a Energy
Information Administration dos EUA, em 2006, a Rasspresentou a segunda maior
producdo e exportacdo de petréleo, ficando atréeampda Ardbia Saudita (ver Quadro 1).
Em relacdo a economia domeéstica, o Fundo Moneblat@rnacional estima que o peso do
setor tenha sido de 20% do PIB em 2005, desempeahan papel importante no equilibrio

das contas do governo. No mesmo ano o setor fponsgvel por 61% das exportacbes do
pais (ver Tabela 6 e Tabela 7).

Tabela 6: Rissia — Balanga Comercial (em US$ Bilhde s)

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Exportacgées (a) 105 101,9 107,3 135,9 183,2 243,6
Nao ligadas ao setor energético 52,2 49,7 51,1 62,2 83 94,7
Setor energético (b) 52,8 52,2 56,2 73,7 100,2 148,9
Petréleo 36,2 34,4 40,3 53,7 78,3 117,2
Gas 16,6 17,8 15,9 20 21,9 31,7
Importacdes -44 .9 -53,8 -61 -76,1 -97,4 -125,3
Balanga Comercial 60,2 48,1 46,3 59,9 85,8 118,3
Memo
Part. Setor Energético (b/a) 50,3% 51,2% 52,4% 54,2% 54,7% 61,1%
Part. Petréleo (c/a) 34,5% 33,8% 37,6% 39,5% 42, 7% 48,1%
Part. Gas (d/a) 15,8% 17,5% 14,8% 14,7% 12,0% 13,0%
Fonte: FMI (2006b e 2006a).
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Tabela 7: Russia — Indicadores Selecionados (em % P IB)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Taxa crescimento real PIB 51 4,7 7,3 7,2 6,4
Receitas do Governo 37,3 37,6 36,3 36,8 40,0
Receitas do Petroleo 6,0 57 6,0 9,2 14,0
Gastos do Governo 34,6 37,01 34,9 31,9 31,9
Gastos primarios 31,9 34,9 33,0 30,5 30,8
Resultado Geral do Governo 2,7 0,6 1,4 4,9 8,1
Resultado primario 5,4 2,7 3,3 6,3 9,2
Resultado priméario exceto setor petrolifero -0,6 -3,1 -2,7 -3,0 -4,8
Memo
Preco do petréleo em US$ (a) 23,0 23,5 27,3 34,3 49,9
Preco do petréleo considerado para orgamento (em US$) 19,0 224 24,1 20,0] 26,0

Fonte: FMI (2006a e 2006b).
Notas: (a) Média anual do prego do barril de petréleo do tipo Urals Blend.

Apesar do bom desempenho da atividade, alguns Igardae infra-estrutura comecaram a
aparecer um 2005, sobretudo na ampliacdo da redistdbuicdo. Ademais a manutencao do
ritmo de expansao da producgdo exigiria novos imnesttos, desincentivados em alguma
medida pela elevacdo da carga tributaria sobretar $eer Quadro 3). Dessa maneira, a
evolucdo do preco internacional do petrdleo passeer determinante para o desempenho do
setor desde entdo (OOMES & KALCHEVA, 2007) (ver &laB).

Tabela 8: Russia — Produgéo Industrial Bruta
(crescimento % a.a.)

2003 | 2004 | 2005
Total IndUstria 8,9 8,3 4,0
Mineracdo e extracdo de recursos naturais 8,7 6,8 1,3
Manufaturados 10,3 10,5 57
Producéo e oferta de eletricidade, gas e agua 3,3 1,3 1,2

Fonte: FMI (2006b).

A elevada tributacéo sobre as atividades relacemadextracdo de petréleo e gas natural e a
adocdo de uma politica fiscal de corte mais coasernvdesde a crise cambial de 1998 tém
evitado taxas de crescimento doméstico mais elsyanlague poderia se converter em
pressdes inflacionérias. Ademais, a formacdo dervas internacionais pela autoridade
monetaria tem permitido querablo ndo sofra uma apreciacdo mais intensa. Esses @spect
tém colaborado para que os efeitos da expansaetdo getrolifero ndo sejam transferidos
integralmente a economia doméstica (FMI, 2006a).

No inicio dos anos 1990, o setor energético russsqu por profundas transformacdes de
corte liberal. Em 1992, o governo iniciou procedsaealinhamento dos precos doméstico e
internacional para o petroleo e o gas natural. ueserca de 18 meses para que 0s diversos
controles — administrativos, restricdo a margenudeo e alocacdo das receitas — fossem
totalmente removidos. Nesse mesmo periodo, foratzaelas privatizacO&sintegrais ou

67 A reforma incluiu a obtencdo do status de indepeaid legal para as oito empresas estatais do setor
(McPherson, 1996). Entre 1991 e 1995, as produtradinarias foram reunidas em fbint stockcompanies
combinando participacdo privada e estatal; 4 cofmparcom autonomia e 1 de propriedade integralstade
(Rosneft). Dentre as 1ljpint stockcompanies,3 foram inicialmente formadas como companhiasgiatgas
verticalmente: LUKOoil, Surgut Holding e Yukos. En®9%4, criaram-se mais 6 empresas dentro da mesma
perspectiva: Sidanco, Slavneft, VNK, e ONACO e deps empresas Rosnaft e TNK. Em 1995, uma Ultima
empresa foi formada, a Sibneft. Quando da estrtioradessas empresas, 0 governo manteve 38% dalastal
acOes das empresas e 51% das ac¢des ordinariastirAdeal996, o governo reduziu sua participacdssas
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parciais das empresas publicas do setor. Apesarali@scdes, ao longo da década a
produtividade do setor foi declinante (Margesor@&@McPherson, 1996).

As quotas para exportacdo de petroleo foram aloleleas taxas de exportagdo foram
reduzidas em 1995, sendo que, ao final desse arpeQos internos ja equivaliam a 70% dos
precos mundiais em termos absolutos. O aumentoedo ploméstico permitiu uma elevagéo
do fluxo de caixa das empresas e dos incentivogsodupdo. No entanto, a demanda
doméstica efetivamente sentiu os efeitos da altprdgo, assim como da reestruturacdo do
setofe,

Apesar de nos ultimos anos ter ocorrido uma el@vagacontrole estatal sobre a exploracao
de petroleo com a re-estatizacdo de uma das maorpeesas, a Yuk®sa maior parte das
produtoras de petréleo na Russia consistem em cgunigsaprivadas (embora o transporte do
petroleo seja monopdlio da estatal AK Transneftexfsloracdo e exportacdo do gas, por sua
vez, estd nas maos do Estado russo, por meio dadeafcerca de ¥4 do mercado mundial)
(Mihaljek, 2005).

No governo Putin, as tarifas que incidem sobre todje® voltaram a ser modificadas. As
aliquotas e a forma de cobranca dessas taxasasofadteracdes de valor e no formato de
cobrancga ao longo do tempo, o que proporcionavabiislade no setor. Recentemente, com
a implementacdo ddax Code a apropriacdo da riqueza derivada do petrélesopaa ser
realizada pelo governo russo por meio de trésumsntos principais: taxa sobre renda e
dividendos da empresa (ClTcerporate income tgxtaxa sobre extracdo de recursos naturais
(RET —natural resources extraction tgxe tarifas sobre exportacdo (ETexport tariff9
(FMI, 2006a).

A aliquota da CIT € de 24% e recai sobre parteedeita das empresas, definida pEt
Code®. A RET consiste emoyalty incidente sobre toda a receita proveniente dagkdr de
petrleo a uma aliquota de 22% sobre o que exc&e Dpor barril. J4 as tarifas sobre
exportacdo (ET) obedecem a diferentes faixas cersido o preco do barril do petroleo:
entre US$ 15/barril e US$ 20/barril a aliquota 88&; entre US$ 20/barril e US$ 25/barril,
de 45% e acima de US$ 25/barril, de 65%sses trés impostos representam a maior

empresas. Atualmente, o governo ainda mantém a mEsfRosneft e participaces menores em algumas das
empresas de menor porte dentro do setor. Com celg@randes empresas, o governo mantém partiepacd
significativa apenas na LUKoil e na TNK — de 16%o&ico menos de 50%, respectivamente. O Estado manté
o controle da empresa monopolista no transporfgettéleo — Transneft (Ledyaeva, 2006).

%8 Considerando os indicadores de inflacdo na Russsator que mais tem contribuido para altas deopéeo
setor de extracdo. Em anos em que 0 pais apresaitbsuindices inflacionarios no setor industria2300 e
2004, por exemplo, com taxa de 31,9% e 28,8%, cdispemente —, 0 setor de extracdo apresentoulzdistante
expressivas de preco — em 2000, de 49,1%, e em 86®#,7% (FMI, 2006b).

9 A Yukos foi declarada como falida em 2006, deplzisealizacdo de uma série de escandalos de caoupc
sendo que o presidente da companhia, Mikhail KHamlaky, foi preso e condenado por evasao fiscahafor
parte do que restou da estrutura da Yukos — ermbidupao, refinarias e estacdes de petréleo — snimaisla pela
Rosneft, empresa estatal do sefdrg Economis2007).

0 A Tax Codefoi uma ampla reforma nas tarifas existentes na@uia, e que se estendeu de 2000 até 2004. A
partir dela, a CIT foi reduzida de 35% para 24%réhd, 2004a) e diversas despesas das empresaamustar
deduzidas do valor sobre o qual a taxa incide, ¢@moexemplo, juros com empréstimos de longo p(akdl,
2006a). A maior parte do ganho advindo da taxagéomel, 17% dentre os 24% — do restante, 5% é ganho
federal e 2% local.

"l Essa taxa € basicamente incorporada ao orcamemfoverno.
2 As tarifas sobre exportacdo s&o exclusivamentesate recursos federais.
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contribuicdo na carga fiscal incidente sobre orsebt@rgéetico. As ET sdo responsaveis por
6% da receita fiscal, as RET por 4,5% e as CIT $6f6 do total de 14% PIB que
representaram as receitas do petréleo em 2005 N6Ga).

A manutencao dos valores de referéncia a aplicdgédarifas abaixo do nivel atual do preco
do petréleo garantiu ganhos fiscais significativde.entanto, como valores semelhantes séo
considerados pelo governo na elaboracdo do orcammaante importante das receitas obtidas
com a elevacado do preco internacional do petr@ewt-se excedente aos gastos or¢ados e,
assim, passou a ser alocadadibStabilization Fundo fundo de estabilizacdo russo criado
em 2004.

As receitas excedentes contribuiram para o paganaeecipado de parte da divida externa
publica — permitindo que o estoque total em rela@®IB caisse de 44,1% em 2002, para
31,5% em 2008 — e para acumulagdo de reservas internacionasgn asomo para a
formacdo do fundo de estabilizacdo. Essas medidasiijlitaram, em grande medida, a
reducdo da vulnerabilidade externa do p&Bwen, 2002; OCDE, 2006; Ahrend, 2004a) (ver
Tabela 9).

Tabela 9: Russia: Divida Externa Publica e Privada  — 2002 a 2007 (em US$ BilhGes)

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Governo 96,8 98,2 97,2 71,1 44,7 37,4
Governo Federal 95,7 96,9 95,5 69,9 43,2 35,8
Débito Russia (tomada pds 1991) 39,8 38,6 39,6 35,7 33,8 28,7
Outros créditos (incluindo Clube de Paris) 5,7 4,9 4,2 3,0 2,6 1,7
BOnus em moeda estrangeira 26,7 26,8 28,9 26,7 25,0 21,3
Outros 7,5 6,9 6,4 5,9 6,2 5,6
Débitos da ex-URSS 55,9 58,3 55,9 34,3 9,4 7,1
Clube de Paris 39,2 42,7 43,3 22,2 0,6 0,0
Qutros 16,8 15,6 12,6 12,1 8,9 7,0
Governo Local 1,1 1,3 1,6 1,2 1,5 15
Autoridades Monetarias 7,5 7,8 8,2 11,0 3,9 9,0
Empréstimos do FMI 6,5 51 3,6 0,0 0,9 1,9
Outros 1,0 2,7 4,6 11,0 3,0 7,1
Bancos (excluindo equity capital ) 14,2 24,9 32,3 50,1 101,2 163,7
Outros setores (excluindo equity capital ) 33,8 55,1 75,7 125,01 160,7] 2496
Total Divida Externa 152,3] 186,0f 213,5] 257,2| 310,6f 459,6

Fonte: Banco da Russia. Disponivel em: http://www.cbr.ru/eng/statistics/credit_statistics/.

A alta do petréleo proporcionou também um signifimaaumento dos investimentos do setor
petrolifero (alta de 25%, antes de 1998, e de 3%,2002). Entre 2002 e 2006, embora
tenha ocorrido um aumento de 60% dos investimestogermos nominais, o0 investimento
real permaneceu praticamente o mesmo (FMI, 2008a).

Inicialmente, apenas as empresas petroliferasaistapresentaram elevacdo em seus
investimentos, cujo montante em 2000 ja era 70%md que aquele verificado em 1998.

3 Em 2007, no entanto, houve um aumento signifioatia divida externa russa, que se elevou de US$ 310
bilndes para US$ 459,6 bilhdes, tendo em vistanzatla de novos empréstimos, principalmente por prte
setor privado (Banco da Russia, 2008).

" A expansdo da divida externa em termos absollitesada pelo setor privado financeiro e n&o-firgmg
deve relativizar a afirmacéo. Como enfatiza StiglR008), a reducéo do risco dos paises ricos dralge na
fase de elevacéo de preco dessmamodityestimula o mercado financeiro internacional adgem demanda de
financiamento dos agentes domésticos. A reversadeddéncia do preco do petréleo costuma expor a
fragilidade financeira constituida na fase anterior
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As empresas privadas s6 comegaram a elevar de foasisaampla seus investimentos a partir
de 2001 — quando ocorreram mudancas legais nasodide propriedade gerando maior
seguranca para tais empresas. Esses investimestostiam o forte crescimento na
producdo — pelo menos até 2005 — e na exportacqetd@eo que se verificou nos anos
posteriores. Mas € evidente que o maior impulsa pacrescimento dos investimentos foi a
alta do preco do petréleo no periodo e o efeitoggreu nos ganhos das empresas do setor e
para as receitas do governo. O crescimento do petanitiu uma contribuicdo substancial
para a economia do pais como um todo, sendo geenpeesas inicialmente utilizaram os
ganhos para reinvestimento e, depois, para investorao longo da cadeia produtiva (Owen,
2002; Ahrend, 2004a).

O Oil Stabilization Fundconsistiu no principal instrumento de gestdo desaznte riqueza
advinda do petrdleo, dando maior transparéncidiaagfio desses recursos. Anteriormente, a
identificacdo e monitoramento das receitas do |setr@ do gas eram dificeis de ser
realizadas, uma vez que eram integradas ao orcargcdl do governo (Owen, 2002).

As diretrizes do Fundo séo definidas pelo Ministélas Financas e a gestdo dos recursos €
realizada pelo Banco Central. Seu patrimoénio € wuhémado em moeda estrangeira, cuja
remuneracao é determinada por uma cesta de inesgtmem titulos estrangeiros soberanos,
sendo que toda riqueza do fundo esta em moedag@sitta (FMI, 2006a).

As fontes de captacdo do fundo consistem no impasioe extracdo de recursos naturais
(RET) e no imposto sobre exportacdo do petréledob(&T), a partir de um limite
estabelecido para o preco internacional do prodgt® corresponderia a um preco de
equilibrio de longo prazo (Ahrend, 2004a). Em 2G6destabelecido um preco-limite de US$
20/barril. Quando o preco de mercado se verificassma desse patamar, 0S recursos
captados por meio dos impostos deveriam ser deposino fundo. Em 2006, em funcdo da
crescente elevacdo no preco do petréleo, o pregtelifoi elevado para US$ 27/bafil
Somadas, tais taxas transferidas para o fundospmmelem a, aproximadamente, ¥4 e 1/3 das
receitas advindas do petréleo e gas, em 2004 e, 288pectivamente (FMI, 2006a). Além
disso, o excedente no orcamento do governo qué ndibzado é transferido para o fundo ao
final do ano fiscal.

O fundo deveria atingir uma massa critica de 50@bs de rublgs Até acumular esse valor,
nenhum saque pdde ser realizado até 2005, quande Baperacdo desse limite. Os recursos
excedentes foram usados para o pagamento antedlpadivida externa, junto ao FMI, ao
Clube de Paris e ao ban®¥mesheconombanklém disso, nesse mesmo ano, cerca de US$

1,26 bilhdo foram destinados a capitalizacdo dodéutle Pensdo Russo (ver Quadro 6)
(Ahrend, 2004a).

> As empresas obtém o direito de produzir petrol@orpeio de umlicensing regimeque lhes da direito de
exploracdo, porém sem que as empresas tenham qutagei sobre a licenca; ou seja, a concessdo pode se
revogada quando o periodo expirar (Thompson, 2006).

8 A definicdo do preco de referéncia ndo esta ciomicla a nenhuma regra explicita. Estando
vinculado ao preco de mercado do petréleo, o pliegte reflete a estimativa do governo russo do
preco médio do 6leo no longo prazo (Ignatiev, 2007)

70 valor de 500 bilhdes de rublos foi estabeletisholo como base a quantia necessaria para gasméardas
se, por dois anos consecutivos, o preco do pets@enantivesse a US$ 15 por barril (Ahrend, 2004a).
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Quadro 6: Balango do Fundo de Estabiliza¢do do Petr  6leo: Depositos e Saques — US$ Bilhdes

Depésito | Saque
2004
Superavit ndo gasto de 2003 4,4
Receitas do petréleo 17,4
Balanco ao final de 2004 21,9
2005
Superavit ndo gasto de 2004 9,1 3,9 Pagamento prévio divida — FMI
Receitas do petréleo 49,2 18,0 Pagamento prévio divida - Clube de Paris
Pagamento prévio divida — banco
5.2
Vnesheconombank
1,3 Transferéncia para Fundo de Penséo
Balanco ao final de 2005 53,3
2006
Receitas do petrdleo 39,4
Balanco ao final de 2006 89,1
2007
Receitas do petréleo 66,8
Balanco ao final de 2007 156,8

Fonte: Ministério de Financa da Russia (2008); FMI (2006a).

Na fase de abundancia de divisas, a existénciauddof garantiria a disciplina fiscal,
reduzindo os efeitos negativos de uma brusca @p@trida moeda nacional e de pressdes
inflacionéarias. De acordo com OCDE (2006: p.5)abdization fund can capture, and thus
‘neutralise’, windfall income, the authorities camtigate exchange rate pressures without
stimulating faster money supply growth”.

Em janeiro de 2008, calculava-se um valor patrimlothd fundo de US$ 157 bilhdes. A partir
de julho de 2006, seus ativos passaram a ser ¢mogenuma variedade maior de ativos
denominados em moeda estrangeira.

Desde sua formacéo, o funcionamento do fundo ddiésacdo russo tem sofrido criticas,
especialmente pela falta de regras claras paraagitalizacdo e para o uso de seus recursos.
A discricionariedade que o governo russo ainda émargm definir o preco-limite coloca
ressalvas sobre o alcance de estabilizacdo do ;feml@utras palavras, o preco-limite pode
ser estabelecido em um patamar propositalmente rals de forma a reduzir o
comprometimento das receitas fiscais com a injeleamapital no fundo.

O rapido crescimentd do patriménio do fundo abriu possibilidade parapken seus
objetivos. Em fevereiro de 2008, o governo russo,meio de proposta formulada por seu
ministro de financas, Alexei Kudrin, dividiu o fumdde estabilizacdo de petrole®il(
Stabilization Fund- OSF) em dois outrofReserve Fundgujo patrimonio deve ser mantido
em 10% do PIB, e, com o excedente dos recurshstional Wealth FundO Reserve Fund
realiza investimentos em titulos publicos estraogaile baixo risco e pode ser utilizado se 0s
precos do petréleo e do gas cairem — afetando amemto do governo (fundo de
estabilizacdo). Ja blational Wealth Fundem como objetivo investir em ativos de maior
risco quitiese corporate bondse que proporcionem maiores retornos sobre o fimvesto
(sovereign wealth fund Como os investimentos de ambos os fundos sadidonanno
exterior, evitam um excesso de liquidez na econamiméstica, reduzindo possiveis pressées
inflacionarias.

8 As transferéncias para o fundo em 2004 somaramaigo 3,1% do PIB; em 2005, a relacdo foi de 6,4%
(OCDE, 2006).
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Inicialmente, o Reserve Fund recebeu um aporte $® 125 bilhées e bdlational Wealth
Fund de US$ 32 bilhdes. Em 01 de maio de 2008eserve Funghossuia quase US$ 130
bilhdes e d\ational Wealth FundUS$ 32,7 bilhdes (Ministério de Financa da RUsX088).

O ritmo de crescimento do volume presente nos feiredba diminuindo porque, apesar da
continua alta do preco do petroleo, a desvalor@agh dblar gera perdas para os fundos,
denominados em grande parte na moeda estrangeira.

Uma série de alteracfes estava prevista apos aagé@panesses dois novos fundos. Dentre
essas, destaca-se a resolucdo de que todos osampolre a riqueza do petréleo passariam a
ser transferidos para os fundos, incluindo aqustdse os primeiros US$ 27 por barril; a
incluséo das tarifas associadas a transacdes comagidral também sendo direcionadas aos
fundos; oNational Wealth Funderia um portfélio bastante diversificado, incldinequities,

oil optionse outros tipos de ativos ndo-soberanos.

No entanto, embora tal separacédo tenha sido rdalidasde fevereiro de 2008, o proprio
Ministério de Financa ndo havia fornecido até niEd008 qualquer informacéo especifica
sobre os objetivos, missdo e gerenciamento deqiaza. Apenas os valores existentes em
cada um dos fundos séo apresentados (Ministéreindeca da Russia, 2008). Apesar disso,
sabe-se que os fundos mantém o principio de divarsios ganhos por meio de
investimentos nos mercados financeiros interna@$oie, porém, uma proposta em debate
para que uma parte (entre 5% e 10%)Nhdional Wealth Fundpossa ser investida nos
mercados financeiros domésticos (Prime-Tass, 2008).

Apesar de grande parte da riqueza advinda da edtgrécos do petroleo ter passado a fazer
parte de tais fundos, ha ainda um questionamentoccamo tais riquezas deveriam ser
administradas. Mesmo considerando que a proposfaedervar parte das receitas para as
geracoes futuras sempre apareca dentro das prepiesafundos soberanos, no caso da
Russia, ha uma grande necessidade no uso atuakdessirsos. Isso porque o pais apresenta
um gargalo em termos de infra-estrutura muito Sigativo, que poderia ser suprido com a
realizagdo de investimentos publicos nos setores maior necessidade (Owen, 2002). A
propria infra-estrutura dos setores de petroleasegtaria bastante desgastada, necessitando
de investimento a fim de sustentar a dimensao adugéo e, principalmente, a expanséo do
transporte por meio dos oleodutos (Mohaghan, 2B0ans-Pritchard, 2008).

No que diz respeito a diversificagdo produtiva ayuss setor industrial russo continua
concentrado em um numero pequeno de empresasagitadicamente em torno de alguma
commodityde exportagdo. Em torno de 50% de toda produghcsinal russa € realizada por
cerca de 12 empresas, incluindo as grandes empessatis de gas (Gazprom) e de
eletricidade. O governo Putin investiu cerca de WSflh&o, desde o inicio de seu mandato
em 1999 até 2006, para a reparacao e construcporties, estradas, entre outros. Do total
investido, cerca de US$ 200 bilhdes consistiramirerastimento publico, financiados pelos
superavits fiscais decorrentes da expansao dadaates petroliferas. O restante dos recursos
teve origem nas proprias industrias envolvidas sator financeiro (Evans-Pritchard, 2008).

Os projetos de investimento em infra-estrutura nrajgortantes envolveram os setores de
petréleo e gas. Dentre os projetos planejados gapmoximos cinco anos ou em andamento
desde 2008, encontram-se a construcdo do oleodasd &iberian-Pacific Ocean (com
investimentos de US$ 11 bilhGes) e o oleoduto Nétrdam (orcado em US$ 10,5 bilhdes)
(Business Monitor International, 2008).
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O financiamento dos investimentos realizados ndsnd$ anos na RuUssia tem origem,
principalmente, no Fundo de Investimento da Feder&ussd. O Fundo foi criado no final
de 2005, com objetivo de utilizar parte da riquepapetroleo para modernizar a infra-
estrutura do pais. Por meio desse instrumento,ndelseu-se o conceito de parcerias
publico-privado (PPP) na Rus8icEm 2006, o fundo recebeu US$ 2,7 bilhdes do oegéon
do governo e a expectativa é de que, entre 20@0@, 2eceba em torno de US$ 12 bilhdes
(Reuters, 2007).

O governo Putin considerou que a capacidade dstimento do setor publico, embora tenha
sido elevada pela riqueza advinda do petréleo, s&@ capaz, sozinha, de recup@érar
ampliar toda infra-estrutura em rodovias, ferroyvigsrtos, etc. que se faz necessario (The
Guardian, 2008). Assim, foram criadas parcerias paz grandes projetos de investimento,
sendo que o governo comprometeu-se com um invegtnieicial em torno de US$ 1,5
bilhdo, estimando que o setor privado se respoliialpor aporte 20 vezes maior, atingindo
US$ 30 bilhdes. Dentre os projetos aprovados, @& ,20 governo ja previa o investimento
publico de mais de US$ 11 bilhdes, com participguéeada de aproximadamente US$ 41
bilhdes, em doze projetos diferentes (ver Quadro 7)

Quadro 7: Russia — Investimentos em Infra-estrutura (Em USS$ Bilhdes)

Proieto Local Investimento Contribuigao
! Total do Estado
D.esenv’olylmento da infra-estrutura em torno da Rio Angara, na Sibéria 13,80 132
hidroelétrica Boguchanskaya
Imngg;astrutura de transporte para depésitos de Regido de Chita, na Sibéria 550 157
Infra-estrutura para refinaria de petréleo Republica Tatarstan 5,00 0,63
Estrada pedagiada Reg@o QOS Caucasus, ao sul 4,30 2,30
da Russia
Estrada pedagiada S&o Petersburgo 3,80 1,23
Estrada de ferro para deposito de carvéo Elegest |Fronteira com a Mongdlia 2,90 2,00
Extens&o em 43 km da estrada Moscou — S&o Moscou — S&o Petersburgo 210 0,99
Petersburgo
Tunel sobre o rio Neva Sao Petersburgo 1,20 0,39
Reconstrugéo da estrada M4 L|gagfio 'de Moscou com o Sul 0,77 0,01
da Russia
Sistema de oferta de esgoto e agua R?g'@ de Rostov, sul da 0,77 0,19
Russia
14 km estrada ligacdo com oeste de Moscou Moscou 0,65 0,38
Terminal portuario Proximo a Sdo Petersburgo 0,31 0,08

Fonte: Reuters (2007). Disponivel em: http://www.reuters.com/article/inDepthNews/idUSL2719450120070402.

Em 2007, o governo também criolRossian Development Bardom objetivo de contribuir
para o desenvolvimento de infra-estrutura no pBen¢o Mundial, 2008). O banco foi
formado a partir da reestruturacéo do banco estaesheconombank (VEB).

® Ver Resolucdo 694 de 11 de novembro de 2005 doem@ov da Federacdo Russa em
http://eng.rosoez.ru/docs/docs_base/141106

80 Na verdade, a possibilidade da realizacdo de pascpublico-privada surgiu da Lei Federal de Ceaée,
aprovada em abril de 2005, e que permitiu a foroatsi PPP. Mas a criagdo do fundo foi importanteacom
fonte publica de financiamento inicial para os et$ selecionados.

81 Trata-se de recuperacdo da infra-estrutura, no dasRussia, porque grande parte da mesma aindeegad
soviética, sem que tenham ocorrido reparos e mz@dedes em parte dela.
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Em sintese, 0 governo russo tem aproveitado ad@geescimento das receitas provenientes
do setor energético para reduzir a vulnerabilidexterna do pais, por meio da reducdo do
endividamento externo do setor publico e do acunddoreservas internacionais; para
constituir ativos estrangeiros sob a forma de unddude estabilizagdo e para investir em
infra-estrutura em parceria com a iniciativa praad

Conclusao

A fase recente de crescimento do preco do petrdle®m,atingiu US$ 137 o barril Brent em
junho de 2008, tem estimulado o debate sobre @@elsses recursos que, por sua vez,
ancoram as decisdes de politica econdémica. A meylidase solidifica o consenso de que se
trata de uma mudanca de pateé®dos precos e ndo apenas uma alta temporariavesngs
dos grandes exportadores de petroleo vém adotaedaas que, por um lado, lhes garantam a
apropriagéo de parte da alta da rentabilidade slesteres e que, por outro, evitem os efeitos
negativos da elevacéo brusca das receitas de ag@orsobre o restante de suas economias.

Essa conjuntura deixou evidente que os sistenmmagdrios sobre os setores de petrdleo e gas
natural em muitos paises apresentavam-se regressimte da alta de precos e de
rentabilidade das empresas. Por essa razdo osngevi&m promovido revisdes da carga
tributaria e dos instrumentos de apropriacéo ddaelo petroleo.

“There is so much fiscal/legislative action durthgse last few years and it is to keep track of
all the changes underway. Some are shrouded inidemial arbitrations and in many
countries the changes are multidimensional. Fewntt®s or provinces have settled for a
single change and many have made changes are eongichore” (Johnston, 2008: p.38).

As alteracdes nas formas de tributacdo buscamadatiec progressivo ao sistema e podem, ou
nao, serem acompanhadas de elevacdo da cargaariabuAdemais, tentam garantir a
constituicdo de um ambiente propicio aos investiognestimulando as empresas a
realizarem novas prospeccdes e a desenvolveremldg@s que viabilizem a extracdo em
jazidas cujos custos séo atualmente elevados.

O outro aspecto que se impde aos governos é quidizacdo das receitas publicas adicionais
obtidas a partir das atividades desses setoreshs@rneacao das trajetérias nacionais dos
grandes produtores de petréleo apos a década dem@3tra que a existéncia da riqueza
mineral ndo foi suficiente para estimular o desenn@nto econémico desses paises. Sob o
nome de “maldicdo dos recursos naturais” ou aineld‘dbenca holandesa” a literatura
econdmica aponta diferentes fatores que estdo @asddesse processo, enfatizando as
distorcdes na taxa de cambio, a perda de compeditie dos setores industriais néo
associados ao petréleo e ao gas natural, o opsmondas geracdes contemporaneas e o
surgimento de conflitos armados.

82 Esse consenso vem sendo construido a partir déreias de sobreavaliagéo das reservas nos anfse198
1990 e pela demanda crescente liderada pela expags@idmica da Asia, sobretudo da China. Sobres esse
processos 0s agentes financeiros internacionais c@mstruido operagfes especulativas nos mercados de
mercadorias e futuros que intensificam a tendéaeialta. Ver Rose (2001), Alexander & Lohr (1998jarper
(1999) ou entdo “Petroliferas comecam a admitir ajpeoducao esta perto do limit&alor Econébmicp27 de
novembro de 2007; “L’offre de pétrole ne parvieas @ suivre la demandd’e Monde 24 de maio de 2008; e
“La crainte d’'une pénurie durable et généralisémrnence a hanter les marchés pétrolieés Echos23 de

maio de 2008.
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O estudo dos paises abordados nesse relatoriot@enpaintar os seguintes usos dos recursos
advindos da exploracdo do petroleo no periodo tecéh) reducdo da divida publica externa,
(2) investimentos em infra-estrutura, em especjakk vinculada aos setores de petroleo e gas
natural, (3) reinvestimento nas empresas petratif§d) apoio a agregacao de valor a cadeia do
petroleo, sobretudo a industria petroquimica, @iipas de diversificacdo produtiva, ainda que
de carater limitado, (6) financiamento de politt= bem-estar social, e (7) constituicdo de
fundos cambiais de carater intergeracional ou tédbiizacdo. Além desses usos que podem ser
mais facilmente identificados devido a vinculacéetd com a arrecadacao de receitas, parte
dos recursos apropriados sdo destinados ao orgamdiico anual de forma a complementar
as receitas tributarias néo vinculadas as ativilddepetroleo.

A descoberta de importantes jazidas de petréleBawa de Santos reforga a importancia
dessas questdes para o Brasil. Juntos, o campougde €T o pré-sal Pado de Acucar
adicionariam de 38 bilhdes a 43 bilhate barris as reservas brasileiras de petréleaeo g
colocaria o pais entre os dez mais ricos em petdidemundo (ver Tabela 10). A elevacdo da
participacdo do setor na economia nacitbmaldo Brasil na producao total, num contexto
pouco otimista para a expansao da oferta de petmenundo, tem justificado as iniciativas
do governo federal em rever os mecanismos de @agBote sua participagdo nas rendas do
setor.

Tabela 10: As Vinte Maiores
Reservas de Petr6leo do Mundo — 2007

Paises Em Bilhdes de Barris  |Particip.
1|Arabia Saudita 262,3 19,9%
2|Canada 179,2 13,6%
3|ira 136,3 10,3%
4]Iraque 115,0 8,7%
5| Kuwait 101,5 7,7%
6|Emirados Arabes 97,8 7,4%
7|Venezuela 80,0 6,1%
8|Russia 60,0 4,6%
Brasil+pré-sal e Tupi 52,8
9|Libia 41,5 3,1%
10| Nigéria 36,2 2,7%
11| Cazaquistao 30,0 2,3%
12|EUA 21,8 1,7%
13|China 16,0 1,2%
14|Catar 15,2 1,2%
15| México 12,4 0,9%
16]Argélia 12,3 0,9%
17|Brasil 11,8 0,9%
18|Angola 8,0 0,6%
19| Noruega 7,8 0,6%
20)Azerbajdo 7,0 0,5%

Mundo 1.317,4 100,0%

Fonte: PennWell Corporation, Oil & Gas Journal, vol. 104.47 (Dez. 2006).

Obs.: Dados para os EUA s&o da Energy Information Administration, “U.S. Crude
Oil, Natural Gas, and Natural Gas Liquids Reserves, 2005 Annual Report” (Nov.
2006).

83 Os valores consistem em estimativas preliminaae&g&ncia Nacional do Petréleo e da Petrobras nsegas
quais, a capacidade do campo de Tupi atingiridi®&s a 8 bilhdes de barris e a do pré-sal, cer@Bilhdes
de barris. A International Energy Agency, em mato2008, entretanto, avaliou o total das novas gazé&in 33
bilhdes de barris. Ver “Reservas do Brasil podepesar 70 bilhdes”Valor Econdmicp 9 de novembro de
2007; “Diretor da ANP anuncia megacampo e gerauséd”, Valor Econémicp 15 de abril de 2008 e
“Reservas de petréleo do Brasil confundem ANE3|or Econdmicp14 de maio de 2008.

84 A Agéncia Nacional do Petrdleo estima que a pipei@o do setor do petrdleo tenha sido de 8,11% do
crescimento do PIB a precos de mercado em 2004&ar£2005).
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O marco regulatério do setor petrolifero no Brésilestabelecido pela Lei n. 9.478 de 1997,
conhecida como Lei do Petroleo, apos o fim do méhopla Petrobras em 1995 por meio da
Emenda Constitucional n. 9. A participacdo do Estad setor, além de sua presenga como
acionista da Petrobras, ocorre por meio de quastouimentos: bonus de assinatuogalties
participacdes especiais e pagamentos pela ocupag&bencao de area.

Os bbnus de assinatéfreeferem-se ao pagamento pela obtencéo da liceneapdoracédo de
uma regido. O valor é definido em leildo e indepetel dos resultados dos projetos de
investimento (trata-se, entdo, de um bdnus fixo ‘fwagamento incondicional”)
implementados pelas empresas vencedoras. Assioveor transfere as empresas o risco (e
0 custo) da operacao, isto €, o risco de ndo eraordservas exploraveis. @syalties®
consistem em tributoad valoreme recaem sobre o valor bruto da producéo (naonexa
conta o custo de producao). No Brasil, o valor liguata varia entre 5% e 10%, de acordo
com a lucratividade esperada do projeto.r@slties garantem que o governo assuma parte
dos riscos, uma vez que sO havera arrecadacdouserhproducdo. Ja as participacdes
especiai¥ permitem que o Estado se aproprie de parte damsegeradas decorrentes da
finitude desse recurso mineral por meio de alicustdre a receita liquida dos custos totais e
dosroyalties Essas aliquotas apresentam um carater progressivieelacdo ao volume de
producdo. Ademais, as empresas devem pagar andelomanmposto sobre a area ocupada
pelo projet®& (ver Tabela 11) (Postali, 2002).

Tabela 11: Arrecadagéo do Estado no Setor de Petr6l  eo Brasileiro — 1998 a 2007 (Em R$

Milhdes)
B°T‘”S de Royalties Part. Especiais Impostos~de Total
Assinatura Ocupagio
1998 284 29 313
1999 322 984 73 1.379
2000 468 1.868 1.039 91 3.466
2001 595 2.303 1.722 125 4.745
2002 92 3.184 2.510 147 5.933
2003 27 4.396 4.998 126 9.547
2004 665 5.043 5.272 124 11.104
2005 1.089 6.206 6.967 130 14.392
2006 11 7.704 8.840 135 16.690
2007 2.101 7.491 7.178 142 16.912
Total 5.370 39.463 38.526 1.122 84.481

Fonte: Agéncia Nacional do Petréleo (ANP).

No que diz respeito a arrecadacdo fiscal no setalebate tem se polarizado em duas
propostas. De um lado, a Agéncia Nacional do ReirANP) e a maioria das empresas
petroliferas, reunidas no Instituto Brasileiro detr&leo (IBP), defendem a manutencao do
marco regulatério e a elevagdo das aliquotas désipacfes especidfs cujo valor maximo

é de 40%. Argumentam que sua proposta evitaria que os tpjde investimento fossem

85 Artigo 46 da Lei n. 9478/1997.
8 Artigo 47 da Lei n. 9478/1997.
87 Artigo 50 da Lei n. 9478/1997.
8 Artigo 51 da Lei n. 9478/1997, regulamentado f@dareto n. 2705/1998.

8 De acordo com o IBP o célculo da aliquota podsria ser proporcional a rentabilidade do campée asua
produtividade, o que lhe conferiria um maior graypdogressividade em relacdo ao preco do petréleo.

9 De acordo com a Comissdo de Assuntos EcondmicdE)@o Senado, de janeiro a marco de 2008 apenas 14
das 74 plataformas maritimas e 6 das 179 platafoenaterra pagaram participagfes especiais, saml@ g
maior tributacéo foi a do campo de Marlim, chegaad1,2%. A média do valor das participagdes eajsefi

de 18,05% (“Gabrielli defende partilha da produgaaior Econdmico4 de junho de 2008).
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interrompidos em funcdo de incertezas contratuaisjue prejudicaria ndo apenas as
empresas, mas o proprio Estado, uma vez que leveais tempo para que as novas jazidas
fossem exploradas. Do outro lado, a Petrobras defarsubstituicio do modelo de concessao
estabelecido pela Lei do Petroleo pela partilhprdaucdo dos novos campos, uma vez que
seu risco exploratorioé baixo. Por esse mesmo motivo também apoioupessdo da oitava
rodada de licitacdes na ANP que incluia campogprasmidades do pré-sal, dada a elevada
probabilidade de sucesso dos projetos. A adocaonadtelo de partilha para os novos campos
exigiria a criagdo de uma nova empresa de promtee@xclusiva do Estado para gerir a
parcela estatal da producao, a semelhanca da Petdioruega.

A preocupacdo em relagéo a utilizacdo dos recyndblécos obtidos a partir da exploracdo do
petréleo e gas natural levou a Comisséo de Asstrdosémicos (CAE) do Senado a debater
a divisdo desses recursos entre os diferentessrieefederacéo. Atualmente a maior parte
dosroyalties (ver Anexos Il e lll) e 50% das participacdes espe? sao transferidos aos
Estados e Municipios envolvidos direta ou indiredatd® nas atividades petroliferas. O
objetivo da comisséo é propor mudancas na disg@oue nas regras de destinacdo de maneira
a inibir a concentracéo e o desperdicio dos resurso

Além disso, com as mudancas das regras de exptodacéova provincia petrolifera, a fatia
apropriada pela Unido devera crescer. Parte dessassos poderia capitalizar um fundo
soberano que teria um duplo objetivo: a) impeddesenvolvimento da chamada “doenca
holandesa” em que um evento desta natureza prdedeaapreciacado da taxa de cambio e
deprime o desenvolvimento de outras atividadesrddugdo de bens comercializaveis; b)
permitir que parte dessa riqueza possa ser tradanag geracdes futuras. A aplicacdo de seus
recursos seria canalizada para ativos financeitesnacionais, tais como titulos dos tesouros
dos paises desenvolvidos, b6nus do BNDES denonsneno moeda estrangeira e outras
aplicacdes. Os recursos captados pelo BNDES setiimados para auxiliar a modernizacao
da infra-estrutura, promover a oferta de energaapliar a politica industrial e de progresso
técnico e de inovacdo (com destaque para a ind(mstiolifera e seus derivados). Observa-se
que a parcela do fundo detida em divisas aindariboiria para atenuar as pressdes de
apreciacdo da taxa de cambio que reduz a comjitis da indUstria domeéstica.

O que se apresenta ao Brasil € uma oportunidadalainde ocupar um papel estratégico no
mercado internacional de energia, por meio dosobbaistiveis a partir do setor agricola, e
mesmo por meio dos combustiveis fosseis com a bletaodas novas jazidas. Por isso a
relacéo entre o Estado e os demais agentes dgsétalifero deve ser revista de maneira que o
maximo proveito dessa situacao seja obtido. A abgado de um fundo soberano auxilia na
prevencdo dos efeitos adversos da nova riquezameltaneamente, perpetuar 0s seus
beneficios.

%1 Como foi afirmado anteriormente, o risco das ogf#a é transferido para as empresas no caso tieslde
concesséo.

92 A parte da Unido nas participacdes especiaismpasta de 10% do Ministério do Meio Ambiente e 4086
Ministério de Minas e Energia (dos quais 70% édilirgado para o financiamento de estudos de geolgia
geofisica aplicados a prospeccédo de combustiveseifo (realizados pela ANP e pelo préprio minig)éti5%
para estudos de expansdo do sistema energéticBbepdfa o financiamento de estudos, pesquisas,t@soje
atividades e servicos de levantamentos geoldgigsieds no territério nacional (ver Anexo 4).

9 Além dos municipios que possuem instalacGes lgadproducdo de gas e petrdleo (ndo apenas rafinari
mas portos, aeroportos etc.), chamados de murscipiafrontantes, aqueles que sao atravessadosepdutos

e gasodutos ou entdo que se localizam nas proxdesddos municipios confrontantes e que sofreménélias
da atividade petroliferas também possuem direiteedeber parcela desyalties
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Anexo |: Indicadores Macroecondmicos dos Paises driente Médio e Norte da

Africa (MENA)

1.1 Taxa de crescimento do PIB — 1980, 1990, 2000 a 2007 (em %)

1980 1990 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Argélia 0,79 0,80 2,20 2,60 4,70 6,90 5,20 5,30 3,00
Arabia Saudita 6,52 8,33 4,86 0,55 0,13 7,66 5,27 6,06 4,30
Catar . . . . 7,13 3,49] 20,84 6,07
Emirados Arabes Unidos 26,42] 17,53 4,98 7,97 2,601 11,90 9,70 8,00 .
Ird -13,23] 13,69 5,14 3,67 7,52 7,11 5,08 4,32 4,57
Kuwait -20,62 4,69 0,73 511 13,39 6,19 8,00 ..
Libia 0,60 . 1,15 4,52 3,26 -2,75 5,00 6,30 5,60
Siria 11,98 7,64 2,74 5,20 3,96 1,64 5,83 4,50 5,10
Tunisia 7,42 7,95 4,70 4,92 1,65 5,56 6,04 4,22 5,20
Yemen 4,40 4,60 3,90 3,10 3,97 4,56 3,32
Fonte: Banco Mundial.

1.2 Formacéo Bruta de Capital Fixo — 1980, 1990, 20 00 a 2007 (% do PIB)

1980 1990 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Argélia 39,08 28,59] 25,02 27,33] 31,19 30,47 33,27] 30,14 .
Arabia Saudita 22,80 15,07 18,71] 18,88] 19,67 19,82 18,14 17,86] 17,92
Catar . .| 20,15 29,12 32,65 33,70 33,39] 35,48
Emirados Arabes Unidos 28,37] 20,49] 23,17 24,65 24,13 23,49] 22,33] 24,42 .
Ird 31,14 37,18] 32,98] 32,86] 35,10 36,29] 36,02 34,09] 34,31
Kuwait 13,92 17,63] 10,67] 14,31} 17,09 16,55 17,84 19,74
Libia 22,09 18,62 13,14] 12,22 15,03 . . . .
Siria 29,56 16,55 17,27 20,34] 20,32 23,31 18,71 17,37 15,67
Tunisia 29,36 27,07 27,35] 27,92] 25,68] 25,10 24,16] 23,37] 23,98
Yemen 14,55 19,49] 22,02] 21,51 24,36
Fonte: Banco Mundial.

1.3 Divida Externa Total — 1980, 1990, 2000 a 2007 (% do PIB)

1980 1990 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Argélia 45,73] 45,371 46,12 40,89] 40,01] 34,58] 26,06 16,54 4,87
Arabia Saudita 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Catar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Emirados Arabes Unidos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 .
Ird 5,00 7,77 7,88 6,48 7,64 10,27 12,47 11,07 9,23
Kuwait 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 ..
Libia 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Siria 27,16| 140,22] 112,06] 98,30] 92,51 86,02 77,55 23,08] 19,46
Tunisia 40,31 62,55 58,15 64,39] 73,48] 73,71 71,19 61,58| 60,99
Yemen 131,57] 53,75] 53,77 52,76] 48,84] 39,56| 32,02 29,19
Fonte: Banco Mundial.
Estudos sobre o Pré-sal — Experiéncias Internacionais de Organizacéo do Setor de Petrdleo, Taxacéo no Brasil e no Mundo, 56

Perspectivas de Receitas Publicas da Exploracéo do Pré-sal e o Financiamento da Infra-estrutura




1.4 Exportac&o — 1980, 1990, 2000 a 2007 (% do PIB)

1980 1990 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Argélia 34,34 23,44] 41,18] 36,25] 35,08 38,27 40,07 47,84 .
Arabia Saudita 63,55| 40,63] 43,65/ 39,88] 41,18 46,12 52,67] 59,38] 62,18
Catar . . 67,28] 65,89] 60,34] 61,70] 64,17] 68,25
Emirados Arabes Unidos 77,93] 66,36] 73,32 73,03 72,90 78,88] 89,88] 94,33 .
Ird 14,41] 14,52) 22,71] 20,50 26,54] 27,23] 29,05] 38,35] 41,59
Kuwait 78,35| 44,94] 56,47] 51,30] 44,64 52,14 57,08 67,66
Libia 66,18 39,68 35,01] 30,19] 47,74 . . . .
Siria 18,63 28,34] 35,39] 35,38 38,07 31,39] 40,57 41,47 39,42
Tunisia 40,24 43,56] 44,54] 47,68] 45,23] 43,81 46,92 47,99 54,38
Yemen 14,28] 42,34 36,68] 38,95 38,00
Fonte: Banco Mundial.

1.5 Importacdo — 1980, 1990, 2000 a 2007 (% do PIB)

1980 1990 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Argélia 30,34 24,94] 21,35] 21,60] 25,40 23,87 25,65 23,60 .
Arébia Saudita 27,34 31,601 24,90] 24,07] 23,78 24,11 24,87 25,92] 30,75
Catar . . 22,33] 29,08 28,13] 28,47 28,08 33,45
Emirados Arabes Unidos 34,48] 41,24] 55,34 60,47| 64,16] 6542] 75,07 76,31 .
Ird 27,07 23,141 17,43] 18,79] 22,73 25,70 25,93] 29,81] 33,63
Kuwait 34,30 58,07] 30,15 35,54] 36,62 34,50 32,47] 30,35
Libia 31,42 31,12 15,23] 18,92 36,36 . . . .
Siria 36,13 27,95 28,58] 29,24] 30,54 28,59| 37,78/ 39,50| 35,56
Tunisia 45,60 50,60f 48,19] 52,26] 49,51] 47,69] 49,86 50,64 54,29
Yemen 20,07 36,65 38,66] 40,28] 41,44
Fonte: Banco Mundial.

1.6 Exportacdes de Bens de Alta Tecnologia — 1980, 1990, 2000 a 2007
(% das Exportacdes de Bens Manufaturados)

1980 1990 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Argélia 0,00 4,14 0,61 1,06 2,25 1,05 1,48 1,62
Arabia Saudita 0,00 0,40 0,45 0,35 1,12 0,29 0,64 0,89
Catar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,01
Emirados Arabes Unidos 0,69 1,93 . . . . .
Ird . 1,88 1,02 2,57 1,68 2,59 2,41 5,87
Kuwait 3,49 0,78 0,96
Libia . . . . . . . .
Siria 0,00 0,53 0,41 0,61 0,79 1,02 2,07 0,82
Tunisia 2,12 3,42 3,31 3,69 4,08 4,93 4,38 .
Yemen 0,00 0,92 1,96 0,35 0,24 0,24 5,06
Fonte: Banco Mundial.
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1.7 Valor Adicionado pela industria — 1980, 1990, 2 000 a 2007 (% do PIB)

1980 1990 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Argélia 57,65 48,17| 58,61 53,45 53,09 54,82] 56,35 61,46 .
Arabia Saudita 71,601 48,79 53,91 51,23| 51,47| 54,36] 20,44] 63,23] 65,03
Catar . . . . . . . .
Emirados Arabes Unidos 77,23] 63,69 55,67 52,37 49,84 50,35 52,08] 55,72 .
Ird 30,75 28,701 36,74 35,39| 41,39| 40,95| 42,74 44,60 44,60
Kuwait 74,86] 52,34 59,16] 54,03] 49,16] 51,06

Libia 76,36 . . . . . . . .
Siria . 25,45 37,94 33,23] 32,18 32,55 35,63] 35,35 32,18
Tunisia 31,11 29,79 28,59| 28,84 29,55 28,28] 28,20 28,66/ 28,38
Yemen . 26,78 46,50 41,64] 40,14 40,30

Fonte: Banco Mundial.

Anexo II: Divisdo das receitas deoyalty de acordo com a parcela referente ao
imposto em relac&o a base de incidéncia.

Parcela de 5% — Lei n® 7.990/1989 e Decreto n° 01/1 991

70% Estados produtores
Plataforma em |20% Municipios produtores

terra 10% Municipios com instalacdes de embarque e desembarque de
petréleo e gas natural

30% Estados confrontantes com pogos

30% Municipios confrontantes com pocos e respectivas areas
Plataforma |geoeconfmicas

continental |20% Comando da Marinha
(maritma)  [10% Fundo Especial (estados e municipios)

10% Municipios com instalacdes de embarque e desembarque de
petrdleo e gas natural

Parcela acima de 5% — Lei n°® 9.478/1997 e Decreton © 2.705/1998

52,5% Estados produtores
25% Ministério da Ciéncia e Tecnologia
15% Municipios Produtores

7,5% Municipios afetados por operacdes nas instalagcdes de embarque
e desembarque de petroleo e gas natural

25% Ministério da Ciéncia e Tecnologia
22,5% Estados confrontantes com campos
Plataforma |22,5% Municipios confrontantes com campos
continental  [159% Comando da Marinha

(maritma)  [7 504 Fundo Especial (estados e municipios)

7,5% Municipios afetados por operacdes nas instalagcdes de embarque
e desembarque de petréleo e gas natural

Fonte: Agéncia Nacional do Petréleo.

Plataforma em
terra
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Anexo lll: Receita deroyalties— 1998 a 2007 (em R$ milhdes)

Receita de Royalties — 1998 a 2007 (em R$ Milhdes)

Beneficiarios 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 20 07

Estados 106.885| 330.444] 623.287] 762.479] 1.020.960] 1.413.174| 1.618.686| 1.984.329| 2.380.443| 2.291.236

Municipios 101.355| 327.440] 622.860] 769.298] 1.070.436] 1.474.619| 1.700.446| 2.110.827| 2.612.338| 2.541.055

Fundo Especial 20.449] 68.469| 131.058] 163.036| 233.672| 322.353] 368.742] 411.147] s88.037] 576573

(est+municipios)

Uni&o 55.014] 257.247] 490.547| 608.477| 858.917] 1.186.232| 1.354.952| 1.699.783| 2.122.725| 2.073.696
Marinha 40.944] 137.007] 262.117] 326.071] 467.345| 644.705] 735.897] 929.769| 1.176.074] 1.153.146
Min. Ciéncia e Tecnologia 14.070] 120.240] 228.430] 282.406] 391.573] 541.527] 619.055] 770.013] 946.651 920.550)

TOTAL 283.704| 983.600] 1.867.753| 2.303.290| 3.183.985| 4.396.378| 5.042.826] 6.206.086] 7.703.543|7.490 614

Fonte: Agéncia Nacional do Petréleo.

Participagdo de Estados, Municipios e Unido na Rece ita de Royalties
7.2% 7.0% 7.0% 7,1% 7.3% 7.3% 7.3% 6,6% 7,6% 7.7%

1998 1999
H Unido

2000

2001

H Estados

Fonte: Agéncia Nacional do Petréleo.

2002

2003
O Municipios

2004

2005

2006
OFundo Especial (est.+municipios)
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Anexo IV: Divisdo das Receitas Obtidas por Meio daBarticipacdes Especiais — 2000 a 2007 (em R$)

Beneficiarios 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Partici-

pacdes
Estados 415.495.233|  688.818.943] 1.004.072.645| 1.999.122.686] 2.108.790.844| 2.786.799.043| 3.535.996.324| 2.871.013.224 20%
Municipios 103.873.808] 172.204.736] 251.018.161| 499.780.671] 527.197.711| 696.699.760] 883.999.080]  717.753.306 10%
Unido 519.369.042|  861.023.680| 1.255.090.807| 2.498.903.357| 2.635.988.555| 3.483.498.803| 4.419.995.404| 3.588.766.530 50%
Min. Minas e Energia | _ 415.495.233|  688.818.944| 1.004.072.645| 1.099.122.686] 2.108.790.844| 2.786.799.043| 3.535.996.324| 2.871.013.224 40%
Min. Meio Ambiente 103.873.808] 172.204.736] 251.018.161| 499.780.671] 527.197.711| 696.699.760] 883.999.081]  717.753.306 10%
TOTAL 1.038.738.083| 1.722.047.360| 2.510.181.613| 4.997.806.714] 5.271.977.109| 6.966.997.607| 8.839.990.808] 7.177.533.059]  100%

Fonte: Agéncia Nacional do Petréleo.
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O Novo Marco da Indastria do Petroleo
e a Estrutura de Arrecadacao de Royalties *

Introducéo

As condi¢Bes de contorno da industria do petrabeani radicalmente alteradas nos udltimos

anos. No plano internacional, a escala dos pretemacionais de petréleo, desde 2003, vem
determinando uma expressiva transferéncia de réoslgaises importadores para 0s paises
produtores. Além disso, nestes ultimos foram sgdgressivamente revisadas as estruturas
de apropriacdo e reparticdo da renda petrolifera.

No plano nacional, as descobertas na area geoldgimaminada pré-sal apontam para um
novo paradigma de exploracao e produgao cujos bemuientos e impactos econémico para
0 pais requerem cuidadosa analise.

Confirmados os volumes encontrados, as descolredastes, irdo demandar a reorientacao
das diretrizes de politica energética no Brasila BEsm como objetivo fundamental garantir o

suprimento de energia necessario ao desenvolvinegandmico e ao bem-estar de uma

sociedade. As politicas energéticas implicam desisd acbes e tém a funcdo ndo sé de
responder a questdes conjunturais, mas tambémeatdgurar o futuro de um pais ou uma

regido. Nesse sentido, pode ser definida como inteavencdo estratégica do Estado, que
envolve um conjunto de instrumentos e instituicoes.

E importante notar que a magnitude das descobeftisadas revela que as decisdes
governamentais, visando maximizar os beneficiogndos do setor de petréleo e de gas,
deverdo contemplar aspectos que vao além do setggético; e irdo demandar alteragcbes no
marco regulatorio e institucional que preside aigtda brasileira de petroleo. Em particular,

a arrecadacao fiscal advinda da producédo esperasigadidas recém-descobertas emerge
como um ponto central a ser examinado.

Assim, a questdo fundamental ndo se resume a uowhasrigida e hierarquizada de
objetivos, mas a clareza de que existeade-offsinternos ao conjunto de politicas publicas
gue tém de ser claramente reconhecidos para gam sejministrados e reduzidos ao longo
do tempo, de tal forma a garantir a sustentabiédiabsse conjunto de politicas.

Com as novas descobertas, as politicas de increrdamferta de petréleo devem considerar
formalmente o equilibrio entre as condi¢fes p@oials de suprimento do mercado doméstico
e a demanda externa. Desse modo, o Brasil se eagmmna posicdo extraordinariamente
privilegiada com relacdo a garantia das condic@eabdstecimento energético e aos desafios
colocados para a sua posicao futura de exportaflodd de petroleo.

E important recordar que a abundancia de petr@eosstitui num fator potencial de geragéo
de riqueza. Entretanto, trata-se de um recursot@sgoe o ritmo de aproveitamento das
jazidas é uma variavel-chave. Igualmente importénteregime fiscal que incide sobre este
bem e os efeitos gerados pela producdo de petsilbce a economia como um todo.
Experiéncias mal-sucedidas em diferentes paises retagdo ao uso de mecanismos de
controle deficientes dessas duas variaveis-cha@ges#io raras. Os efeitos perversos podem se

% Trabalho preparado por Helder Queiroz Pinto Juei@rupo de Economia da Energia — IE/UFRJ. O autor
agradece a colaboracdo dos assistentes de peshylisaa Carvalho Sardinha e Francisco Ebeling pelo
tratamento das informacdes.
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traduzir no esgotamento precoce das reservas @foar ta economia de um pais dependente
demais do setor petroleo, acarretando perda de aetdmiplade e/ou atrofia dos demais
setores econdmicos (“doencga holandesa” ou “maldigggetréleo”).

E fundamental para o Brasil, no presente, apravesaoportunidades oferecidas por t&o
extraordinaria dotacdo de recursos energéticos @stadar as melhores alternativas que
possibilitem a maximizacdo dos beneficios econdsnitosua producao.

Esta tarefa implica na necesidade de repensamrdefinovadora, a adequacdo do marco
regulatorio e das participacdes governamentaisoaasncondicdes de contorno da inddstria
do petréleo. Este texto tenta contribuir nestagdioe A secdo 1 apresenta as condigbes de
contorno da industria mundial do petréleo. Quaifatmes determinantes da recente escalada
de precos? Eles continuardo ativos a longo praste® &um tema central, pois os montantes
de arrecadacdo das chamadas participacbes goveriasngovernment takedependem
sempre da evolucdo esperada dos pregos interneciona

A secédo 2 discute as formas de apropriacdo da maetdalifera pela sociedade. Por se tratar
de um recurso esgotavel, o principio de justicarigeracional deve se constituir no critério
principal que deveria presidir o regime de parti¢cies governamentais. Assim, nesta secao
sdo apresentadas, de forma resumida e esquemasicaxperiéncias de alguns paises
produtores de petroleo tanto no que concerne eneegieroyalties quanto com relacdo a
estruturacdo de fundos soberanos formados pela ngettolifera. Na sequéncia, a secdo 3
busca extrair as principais licdes observadas ifieedtes casos observados.

A secao 4 examina o caso brasileiro, situando o pavadigma da industria do petréleo vis-a-vis

0 regime vigente de arrecadacacaalties®. Este regime esta adequado as novas condi¢es de
contorno da industria de petr6leo mencionadas &cheste sentido, a partir de uma metodologia
simples de estimativa de arrecadacgaoglealties o trabalho examina, num primeiro momento, o
grau de concentracao da reparticdo destes recursodos aspectos centrais no regime atual diz
respeito a auséncia de diretrizes e prioridadesgaplicacéo d®yalties

Para ilustrar este aspecto, é feita uma analiséntfuectos dosoyalties sobre 0s municipios
do estado do Rio de Janeiro - principal estadoflmténgo devido a importancia da Bacia de
Campos na producdo nacional do petréleo. Por finapeesentada uma simulacdo que
contempla simultaneamente o crescimento da prodong&rea do pré-sal e o um desenho
alternativo de reparticao deyalties

Precos Elevados e o Novo Contexto da Industria Mumal do Petroleo

A partir de 2003, com o inicio da Guerra do Iragag,sobretudo, pela percepcdo das
dificuldades crescentes de se estabilizar as teng@epoliticas com relagdo a situacdo do
pais, 0s precos transpuseram o teto da banda ¢glespta OPEP e assim se mantiveram até os
dias atuais. Desse modo, diferentes patamares etwspiforam sendo progressivamente
registrados até a transposicao da barreira embteandds US$ 100 por barril em fevereiro de
2008. Os precos continuaram a crescer, se aprodon@oms US$ 150 por barril, com o pico
de US$ 145,31 por barril em julho de 2008, comotraas grafico 1. E possivel notar que,
apos sucessivas altas, 0s pre¢os recuaram acemegradana segunda metade do mesmo més.

9 Este estudo tera prioritariamente como foco oaltimg arrecadados, apesar deles ndo se constitnaéinica
modalidade de participagdo governamental incideoibee a industria do petréleo.
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Grafico 1: Evolugéo do Preco do Petréleo
(Délares/ Barril)
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Fonte: Elaborag&o propria a partir de dados da IEA.

Consequientemente, neste contexto de volatilidadea-se necessaria a analise de causas para
esse comportamento, buscando examinar se as cesdigfiuturais do mercado permaneceréo,
no curto e meédio prazo prazo, mantendo os pretawationais em niveis elevados.

Cinco fatores distintos, mas fortemente interdepetes, contribuem para justificar este
movimento altista ao longo do ultimo ano.

i) depreciacao do dolar

O primeiro fator, associado as condicdes macroeoma® nos EUA e a economia
internacional, é a depreciacdo do dolar, uma veer @u petroleo comercializado
internacionalmente € cotado na moeda americana.

Dessa maneira, a depreciagdo do délar perantenssisimoedas reduz o poder de compra do
exportador de petroleo, fazendo com que se colbnglicitamente, um prémio para
compensar a desvalorizagdo, como uma forma de cwmap@&o pela perda de renda oriunda
da exportacao (cf. grafico 2). Cabe observatu#tde ilustracdo, que os precos do petréleo,
em euros, registram uma menor volatilidade quaraoparados com as séries de precos
usualmente cotadas em dodlares (cf. grafico 3). &gmeédio anual do petréleo WTI, em
dolares, subiu 267,6% desde de 2003 até os diasatinquanto este mesmo preco registrou
uma elevacgéo de 160,6% em euros.
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Grafico 2: Renda Obtida com as Exportacdes de
Petréleo no Primeiro Semestre de 2008 (Bilhdes)
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Fonte: Elaboragéo prépria a partir de dados da OPEP e da EIA.
Gréfico 3: Evolugdo do Preco do Petréleo: Délar vs Euro
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Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados da IEA e do IPEADATA.

Estudos sobre o Pré-sal — Experiéncias Internacionais de Organizagéo do Setor de Petroleo, Taxag&o no Brasil e no Mundo, 64
Perspectivas de Receitas Publicas da Exploragéo do Pré-sal e o Financiamento da Infra-estrutura



i) reduzido excedente de capacidade produtiva

O segundo fator, relacionado com as condi¢cdes de Ba industria mundial do petroleo,
revela que o exame comparativo do comportamentestasturas de oferta, demanda e de
importacdes do petroleo pode oferecer interessafgeentos de analise.

Com relacao a estrutura de oferta, € possivel winsaspectos que contribuem para sustentar
0 patamar elevado dos precos. O excedente de dagaatle producgéo, principalmente com
relacédo aos paises membros da OPEP, exceto a Aalikta, € muito restrito (cf. gréafico 4).
No curto prazo, essa limitacdo torna ainda maivegraas eventuais interrupcdes no
fornecimento: visto que a oferta ndo responderitbea imediata, 0s impactos sobre precos
sao imediatamente percebidos.

Gréfico 4: Margens de Capacidade de Produgdo de Pet rdleo e Cotas OPEP

10

i — o
0 p— a e o o
— T T - T T A g u o

Argélia Indonésia Ira Kuwait Libia Nigéria Qatar Arabia UEA Venezuela Angola Iraque
Saudita

=&— Cota Nov/07 == Margens Nov
Fonte: IFP (2007)

Por isso, apesar de as reservas mundiais contmuaescentes, a producdo mundial registra
um nivel menor de crescimento (cf. tabelas 1 e 2).

Além, disso, cabe notar que 75,5 % relacionam-segpaises da OPEP e 61% localizam-se no
Oriente Médio, regido notadamente instavel politieate.
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Tabela 1: Evolugéo da Distribuicdo das Reservas Mun  diais de Petréleo

Bilhdes de Barris 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2007
EUA 36,5 36,4 33,8 29,8 30,4 29,9 29,4
Canada 8,7 9,6 11,2 10,5 18,3 17,1 27,7
México 47,2 55,6 51,3 48,8 20,2 13,7 12,2
Total América do Nore 92,5 101,5 96,3 89,0 68,9 60,7 69,3
Brasil 1,3 2,2 4,5 6,2 8,5 11,8 12,6
Equador 1,0 1,1 1,4 3,4 4,6 4,9 4,3
Venezuela 19,5 54,5 60,1 66,3 76,8 80,0 87,0
Total Am,érica Central e do Sul 26,7 62,9 71,5 83,7 97,9 103,5 111,2
Cazaquistéo n/a n/a n/a n/a 25,0 39,8 39,8
Noruega 3,6 5,6 8,3 10,8 11,4 9,7 8,2
Russia n/a n/a n/a n/a 59,6 77,7 79,4
Reino Unido 8,4 5,6 4,0 4,5 4,7 3,9 3,6
Total Europa 98,3 78,6 80,4 81,6 108,5 144,0 143,7
Ird 58,3 59,0 92,9 93,7 99,5 137,5 138,4
Iraque 30,0 65,0 100,0 100,0 1125 115,0 115,0
Kuwait 67,9 92,5 97,0 96,5 96,5 101,5 101,5
Qatar 3,6 4,5 3,0 3,7 13,1 26,9 27,4
Arébia Saudita 168,0 171,5 260,3 261,5 262,8 264,2 264,2
Emirados Arabes 30,4 33,0 98,1 98,1 97,8 97,8 97,8
Total Oriente Médio 362,4 431,7 659,6 663,3 692,9 754,5 75 5,3
Argélia 8,2 8,8 9,2 10,0 11,3 12,3 12,3
Angola 1,4 2,0 1,6 3,1 6,0 9,0 9,0
Egito 2,9 3,8 3,5 3,8 3,6 3,7 4,1
Libia 20,3 21,3 22,8 29,5 36,0 41,5 41,5
Nigéria 16,7 16,6 17,1 20,8 29,0 36,2 36,2
Sudéo - 0,3 0,3 0,3 0,6 6,4 6,6
Total Africa 53,4 57,0 58,7 72,0 93,4 117,0 117,5
China 13,3 17,1 16,0 16,3 17,9 15,6 15,5
india 2,8 3,8 5,6 5,5 5,3 5,9 55
Indonésia 11,6 9,2 5,4 5,0 5,1 4,2 4,4
Total Asia 33,9 39,1 36,6 39,4 42,9 40,7 40,8
TOTAL MUNDIAL 667,2 770,9 1.003,2 1.029,1 1.104,5 1.220,4 1.237,9

OECD 109,3 118,7 115,2 111,4 93,3 81,8 88,3

OPEC 436,0 537,8 767,5 788,2 846,5 926,1 934,7

N&o-OPEC 149,2 170,4 172,4 178,8 170,4 167,9 175,0
Fonte: BP.
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Tabela 2: Evolugéo da Producé@o Mundial de Petréleo

Mil barris dia 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2007
EUA 10.170 10.580 8.914 8.322 7.733 6.895 6.879
Canada 1.764 1.812 1.965 2.402 2.721 3.041 3.309
México 2.129 2.912 2.977 3.065 3.450 3.760 3.477
Total América do Norte 14.063 15.304 13.856 13.789 13.90 4 13.696 13.665
Brasil 188 560 650 718 1.268 1.716 1.833
Equador 206 286 292 395 409 541 520
Venezuela 2.228 1.744 2.244 2.959 3.239 2.937 2.613
Total América Central e do Sul 3.747 3.720 4.507 5.782 6 .813 6.899 6.633
Cazaquistéo n/a 466 551 434 744 1.356 1.490
Noruega 528 823 1.716 2.903 3.346 2.969 2.556
Russia n/a 10.904 10.405 6.288 6.536 9.552 9.978
Reino Unido 1.663 2.675 1.918 2.749 2.667 1.809 1.636
Total Europa 15.088 16.442 16.106 13.830 14.950 17.542 17. 835
Ird 1.479 2.205 3.270 3.744 3.818 4.359 4.401
Iraque 2.658 1.425 2.149 530 2.614 1.833 2.145
Kuwait 1.757 1.127 964 2.130 2.206 2.618 2.626
Qatar 476 315 434 461 757 1.028 1.197
Ardbia Saudita 10.270 3.601 7.105 9.145 9.491 11.114 10.413
Emirados Arabes 1.745 1.260 2.283 2.362 2.626 2.753 2.915
Total Oriente Médio 18.882 10.645 17.540 20.239 23.516 25 .393 25.176
Argélia 1.139 1.151 1.347 1.327 1.578 2.014 2.000
Angola 150 232 475 633 746 1.246 1.723
Egito 580 882 897 924 781 696 710
Libia 1.862 1.025 1.424 1.439 1.475 1.751 1.848
Nigéria 2.059 1.499 1.870 1.998 2.155 2.580 2.356
Total Africa 6.225 5.433 6.725 7.111 7.804 9.846 10.318
China 2.119 2.505 2.774 2.989 3.252 3.627 3.743
india 193 627 732 804 780 776 801
Indonésia 1.577 1.342 1.539 1.578 1.456 1.087 969
Total Asia 4.943 5.928 6.743 7.380 7.928 7.880 7.907
TOTAL MUNDIAL 62.948 57.472 65.477 68.132 74.916 81.255 81.533

OECD 17.138 20.064 18.845 20.742 21.521 19.861 19.170

OPEC 27.399 16.927 25.104 28.305 32.160 35.321 35.204

N&o-OPEC 23.433 28.505 28.807 32.530 34.742 34.095 33.524
Fonte: BP.

Dado isto, o R/P indica que o volume de reservasdmuatual seria suficiente para sustentar
a também producdo anual mundial atual em torndldends (cf. tabela 3). A partir da Tabela
3, também é possivel perceber que os paises da GPEBentam um nivel de
reservas/producao de 72,7 anos, muito superioleagegistrado pelos paises Nao-OPEP de

14,3 anos.
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Tabela 3: Evolucéo do Indicador R/P

Anos 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2007
EUA 9,8 9,4 10,4 9,8 10,8 11,9 11,7
Canada 13,5 14,4 15,6 12,0 18,4 15,4 22,9
México 60,8 52,3 47,2 43,6 16,0 10,0 9,6
Total América do Norte 18,0 18,2 19,0 17,7 13,6 12,1 13,9
Brasil 19,2 10,6 19,0 23,7 18,3 18,8 18,9
Equador 13,0 11,0 12,7 23,5 30,6 24,6 22,5
Venezuela 24,0 85,5 73,3 61,4 65,0 74,6 91,3
Total América Central e do Sul 19,6 46,3 43,5 39,7 39,4 41,1 45,9
Noruega 18,9 18,5 13,2 10,1 9,3 8,9 8,8
Russia n/d n/d n/d n/d 25,0 22,3 21,8
Reino Unido 13,9 5,8 57 4,5 4,9 5,9 6,0
Total Europa 17,8 13,1 13,7 16,2 19,9 22,5 22,1
Ird 108,0 73,3 77,8 68,6 71,4 86,4 86,2
Iraque 30,9 124,9 127,5 516,7 117,9 171,9 146,9
Kuwait 105,9 224.,8 275,7 124,1 119,8 106,2 105,9
Qatar 20,7 39,1 18,9 22,0 47,4 71,6 62,8
Ardbia Saudita 44,8 130,5 100,4 78,3 75,9 65,1 69,5
Emirados Arabes 47,7 71,7 117,7 113,8 102,1 97,3 91,9
Total Oriente Médio 52,6 111,1 103,0 89,8 80,7 81,4 82,2
Argélia 19,7 21,0 18,7 20,6 19,6 16,7 16,8
Angola 25,0 23,8 9,4 13,5 21,9 19,9 14,4
Egito 13,8 11,8 10,6 11,3 12,7 14,6 15,7
Libia 29,9 56,9 43,9 56,2 66,9 64,9 61,5
Nigéria 22,2 30,3 25,1 28,6 36,9 38,5 42,1
Total Africa 23,5 28,8 23,9 27,7 32,8 32,6 31,2
China 17,2 18,7 15,8 15,0 15,1 11,8 11,3
india 39,1 16,4 20,8 18,8 18,6 20,9 18,7
Indonésia 20,2 18,7 9,6 8,6 9,6 10,6 12,4
Total Asia 18,8 18,1 14,9 14,6 14,8 14,2 14,2
TOTAL MUNDIAL 29,0 36,8 42,0 41,4 40,4 41,1 41,6

OECD 17,5 16,2 16,7 14,7 11,9 11,3 12,6

OPEC 43,6 87,0 83,8 76,3 72,1 71,8 72,7

N&o-OPEP 17,4 16,4 16,4 15,1 13,4 13,5 14,3
Fonte: BP.

Para um entendimento mais completo, é necessaegarga essa analise os dados referentes
a capacidade mundial de refino de petrdleo. Aorfagso, ressalta-se a importancia do
comércio mundial para a Industria Petrolifera, redisla em que fica evidenciado que as
reparticbes geograficas das reservas e da capecidadrefino apresentam diferencas
significativas, visto que os paises da OECD comaenb1% da ultima (cf. tabela 4).
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Tabela 4: Evolugéo da Capacidade Mundial de Refino  de Petréleo

Mil barris/dia 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2007
EUA 18.620 15.460 15.680 15.333 16.595 17.339 17.588
Canada 2.155 1.880 1.920 1.792 1.861 1.896 1.919
México 1.207 1.282 1.595 1.444 1.481 1.463 1.463
Total América do Norte 21.982 18.622 19.195 18.569 19.93 7 20.698 20.970
Brasil 1.393 1.435 1.440 1.481 1.849 1.916 1.928
Venezuela 1.330 1.243 1.186 1.212 1.291 1.311 1.311
América Central e do Sul 7.251 6.104 6.009 5.877 6.307 6. 424 6.513
Franca 3.326 2.184 1.699 1.728 1.984 1.978 1.959
Alemanha 3.422 2.198 2.024 2.104 2.262 2.322 2.390
Italia 3.005 2.664 2.416 2.272 2.294 2.348 2.329
Paises Baixos 1.852 1.478 1.207 1.267 1.282 1.279 1.274
RuUssia 7.002 7.212 7.278 6.087 5.395 5.515 5.583
Espanha 1.396 1.346 1.265 1.215 1.247 1.377 1.377
Reino Unido 2.614 1.864 1.850 1.844 1.778 1.819 1.836
Total Europa 32.037 28.695 27.929 25.675 24.837 25.043 25. 024
Ird 1.085 685 865 1.295 1.602 1.647 1.857
Arabia Saudita 700 1.420 1.885 1.692 1.806 2.100 2.100
Total Oriente Médio 3.529 4.425 5.214 5.776 6.335 7.159 7. 525
Total Africa 2.102 2.532 2.804 2.893 2.872 3.221 3.280
China 1.805 2.149 2.892 4.014 5.407 6.587 7.511
india 557 867 1.122 1.133 2.219 2.558 2.983
Indonésia 449 867 866 991 1.127 1.057 1.163
Japéo 5.643 4.724 4.324 5.006 5.010 4.529 4.598
Cingapura 1.069 968 1.060 1.273 1.255 1.255 1.255
Coréia do Sul 608 751 798 1.727 2.598 2.598 2.668
Taiwan 542 570 570 732 732 1.159 1.197
Tailandia 163 181 201 529 1.062 1.062 1.082
Total Asia 12.365 12.634 13.449 17.303 21.641 22.954 24.60 1
TOTAL MUNDIAL 79.266 73.012 74.600 76.093 81.929 85.499 87 .913

OECD 49.370 40.859 40.018 41.109 44.006 44.525 44.946
Fonte: BP.

Uma constatagdo importante com relacdo as recdesepbertas do pré-sal brasileira é de
gue as estimativas mais conservadoras com relag&olame de reservas — 70 bilhdes de
barris- jA colocaria o pais numa posicado relevamdecenario petrolifero internacional.
Adicionadas as reservas atuais de cerca de 13Bilhd total de reservas elevaria o Brasil a
uma disponibilidade de reservas equivalente a deex(ela.

lii) descolamento entre as taxas de crescimento diasportacdes e da demanda

No que concerne ao comportamento da demanda engestacoes, vale salientar que o
crescimento da demanda, alavancado principalmeel@ @hina e pelos EUA, também
contribui para a elevagao dos precos, na medidguEnmaumenta a preocupag¢ao no mercado
sobre um possivel desabastecimento. Na verdadessdp de demanda oriunda do aumento
do consumo da China, dos EUA e da India ja durgpaoco mais de uma década. Apenas
estes trés paises respondem por 56% da demandmatde petréleo no periodo 1995-2007
(cf. tabela 5 e gréfico 5).

9 14 bilhds de barris, segundo a ANP.
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Tabela 5: Grau de Concentragéo da Estrutura
de Consumo Mundial do Petréleo

CONSUMO A (2007-1995) %
mil barris/dia
TOTAL MUNDO 15.378,3 100,0%
Resto do Mundo 5.895,9 38,3%
China 4.459,9 29,0%
EUA 2.972,7 19,3%
india 1.168,1 7,6%
Arabia Saudita 881,7 5,7%
CR4 61,7%

Fonte: Elaboragéo Prépria a partir de dados do BP.

Grafico 5: Consumo de Petroleo A (2007-1995)
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Fonte: Elaborag&o Prépria a partir de dados do BP.

Entretanto, é necessério observar ndo somente aad@axcrescimento da demanda, mas
também a taxa de crescimento das importacOes. (Hgs@ se revela mais significativa na

explicacdo da evolucdo dos precos do petréleo poacterizar as condicbes em que se
encontra 0 mercado internacional, que é onde afatwte sdo formados os precos do
petréleo. Pode-se observar que a taxa de cresanme@dio anual da demanda registrada
entre 1995 e 2006 foi de 1,83%, enquanto que a daxarescimento médio anual das
importacdes registrada no mesmo periodo foi d&8,58u seja, praticamente o dobro, o que
também colabora com os patamares elevados dossp(ef;dabela 6 ).

Tabela 6: Taxas de Crescimento do Consumo,
Producéo e Importacéo do Petréleo

Taxa de
1995 2007 Crescimento
Médio Anual
Consumo 69.841 85.220 1,83%
Producéo 68.132 81.533 1,65%
Importacéo 37.253 54.824 3,58%
Fonte: Elaboragao prépria a partir de dados do BP e da IEA.
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Analisando a tabela abaixo é possivel perceberéamima forte concentracdo existente, ja
que a China, os EUA e a india s&o, sozinhos, respveis por 32,6 % do incremento das
importagdes entre 1995 e 2007 (cf. tabela 7).

Tabela 7: Grau de Concentragédo das
Importagées Mundiais do Petréleo

= A (2007-1995)

IMPORTAGAO mil barris/dia %
TOTAL MUNDO 21.563,90 100,00%
RESTO DO MUNDO 14.542,70 67,40%
EUA 2.357,00 10,90%
CHINA 2.870,70 13,30%
INDIA 1.793,50 8,30%
CR3 32,60%

Fonte: Elaboragao prépria a partir de dados da IEA.

iv) choque de custos de exploracédo, producao e degelvimento

O terceiro fator diz respeito a elevacdo dos custesexploracdode producdo e de
desenvolvimento (cf. grafico 6). Neste sentidoglevados precos do petréleo viabilizaram
campos petroliferos que exigem tecnologias maascar

Grafico 6: Custos de Perfuracdo de Pocos - EUA (US$  /pé - Precos de 2000)
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Fonte: American Petroleum Institute, 2005 Joint Association Survey on Drilling Costs (June 2007).
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Desse modo, 0s precgos atrativos também provocaram demanda muito grande pelos
servicos prestados pelas empresas para-petrolifeistas operam, hoje, sem nenhuma
capacidade ociosa, 0 que acarreta em maior corépgtiglas tecnologias e equipamentos ja
existentes, elevando os precos dos mesmos. Houguel diario de uma sonda de
perfuracdo (com capacidade para operar em areaprdundidade de 2 mil a 3 mil metros)
varia entre US$ 400.000 e US$ 600.000. Esses dpiectos, unidos, causam um choque de
custos, que colabora com a melhor compreensadaddad precos.

V) intensificacdo do movimento especulativo (elevag do volume de contratos futuros
comercializados)

Tendo em vista que as variaveis apontadas comdacatiphs da alta dos precos permanecem
presentes, porém sem revelar melhoria, tampouceridetcdo, € valido investigar a
contribuicdo de um componente de natureza espeeuladra explicar 0 aumento de precos
do petréleo. No contexto apresentado, as oscilagdeginturais das condi¢cbes de oferta
favorecem os movimentos especulativos de curtmpeampliando o volume de transagdes no
mercado futuro (cf. graficos 7 e 8), reforcandspdes altistas.

Gréfico 7: Contratos Futuros de Petréleo

232.643

144.085

91.049
78.477
69.450 I

2003 2004 2005 2006 2007

B Total de contratos futuros de petréleo negociados no mundo (milhares)

Fonte: FONTE: ICE - Intercontinental Exchange Annual Report 2007.
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Grafico 8: Contratos Futuros (Volume Anual) - Light , Sweet Crude Oil - NYMEX
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Fonte: NYMEX.
* Dado consolidado referente ao periodo ente janeiro e junho de 2008
** Estimativa do total em 2008

Importa notar que desde janeiro até julho correoseprecos aumentaram cerca de 45%.
Comparando os rendimentos auferidos das aplicagdesceiras em fundos ancorados na
commoditypetrdleo, observa-se que o retorno registraddréraamente alto vis-a-vis outras
aplicacdes financeiras realizados em diferentesepaiMuitos analistas identificam neste
movimento de corrida para fundos demmodities um processo de realocacao de ativos
oriundo da “crise dosubprimé ocorrida em 2007 nos EUA. Este texto ndo tenbgto/o

de identificar eventuais relacbes de causalidadgesleeventos. Mas reforca-se aqui a
percepcdo de que o movimento de alta do petrolembédece unicamente aos fundamentos
do mercado fisico de petréleo; dado que o ritma@rgscimento da demanda de menos de
1,5% ao ano nao explicaria tal aumento, ainda qeepacidade excedente de producéo seja
limitada no curto prazo, tal como mencionado acima.

Além disso, qualquer exame dos patamares dos pr&gopode desconsiderar o fato de o
petréleo ser um recurso originario, em sua maiatielmente, de regides politicamente
instaveis. Isso faz com que seu preco seja mamitsuas mudancas imprevistas por
oscilar de acordo com o cenario geopolitico, atango na cobranca de um prémio de
risco maior ou menor.

Logo, as estruturas de curto prazo da oferta eedsadda mundiais de petréleo favorecem os
paises produtores/exportadores por possibilitaraia maior apropriacdo da renda petrolifera.
Na tabela 8, encontram-se 0os montantes de rendeekharia — definida como aquela parte

Estudos sobre o Pré-sal — Experiéncias Internacionais de Organizacéo do Setor de Petrdleo, Taxacéo no Brasil e no Mundo, 73
Perspectivas de Receitas Publicas da Exploracéo do Pré-sal e o Financiamento da Infra-estrutura



da renda oriunda das exportacdes, advinda da padcelpreco internacional do petrdleo
excedente a US$ 25 — recebidos pelos paises da’OPEP

Tabela 8: Renda Extraordinaria Anual Obtida com as Exportagdes de Petréleo (Bilhdes de Délares)

Equador |Venezuela | Iran Jraque Kuwait Qatar g 33;; EZI;ZZZS Argélia |Angola |Libia Nigéria Ihdonésia
2003 0,6 3,4 5,3 0,9 2,7 1,2 14,4 4,5 1,6 18] 25 4,8 1,0
2004 2,3 9,3 15,9 8,6 8,4 3,2 40,3 12,8 5,3 56] 7,6 13,9 2,4
2005 3,2 14,1 18,9 11,6 13,0 5,3 56,9 17,3 7,7 7,5] 10,3 18,3 3,0
2006 6,1 25,6] 35,1 21,7 25,5 9,2 103,8 35,7 14,0 14,9] 21,1 33,2 4,5
2007 5,8 36,00 420 280 27,4 105 118,5 39,9 21,3 19,7] 23,4 36,5 5,4
2008* 5,3 32,71 382 25,4 25,0 9,5 107,7 36,2 19,4 17,9] 21,3 33,2 4,9

Fonte: OPEP.

* Considerando a exportacéo de 2007 multiplicada pelas médias mensais (até junho) dos precos de 2008.

Assumindo como hipétese que a exportacdo média aheles 2008 como sendo igual a
exportacdo média mensal registrada em 2007, alal'8b@mostra que os paises importadores
ja teriam transferido, apenas na primeira metadeedmo, 376,7 bilhdes de ddlares de renda
extraordinaria para ao paises exportadores, o quesponde a 91% do total de renda
extraordindria transferida no ano de 2007.

De que forma os fatores acima listados continugr&ssionando os precos do petréleo a
meédio e longo prazos? Apesar de néo ser triviakobr elementos de resposta a esta questao,
importa notar que ela é de fundamental relevanaira p Brasil devido a perspectiva de
incremento significativo da producdo a partir dascdbertas do pré-sal. O fator preco
influenciara sobremaneira a rentabilidade das gazidré-sal devido ao elevado custo de
producao; e igualmente os recursos financeirosesrsarrecadados na forma de participacdes
governamentais.

Assim, a médio prazo, caberd examinar de formaadosh, pelo lado da demanda, os
resultados das politicas energéticas de difergraéses sobre a reducdo de emissfes, que
preconizam atender os objetivos do Protocolo detdKytsto implica a substituicdo de
combustiveis fésseis, que embora seja lenta podegendrar efeitos de reducdo da demanda.

Por outro lado, é importante destacar que existe expectativa do incremento da capacidade
de producédo de petroleo dos paises Nao-OPEP. AckgBrniernacional de Energia listou, em
2007, um conjunto de 27 novos projetos de platadsride producdo que se encontram
atrasados, especialmente pelo aumento dos custias @lificuldades de contratacdo dos
servicos de empresas para-petroliferas para ddseneato de novos campos. Porém, estes
novas plataformas irdo progressivamente comecaodupir, ampliando a capacidade de
oferta mundial.

O movimento descendente identificado no graficd@a torna ainda possivel o apontamento
de uma tendéncia efetiva a redugéo ou estabilizdgégatamares dos prec¢os internacionais
do petréleo, pois os fatores estruturais examisadoi continuam presentes no curto prazo.

9 Desse modo, a renda extraordinaria aqui diz i@spes valores de rendas petroliferas acima danpmat de
US$ 25 por barril, praticado até 2003. Tal patamaguele momento, j& permitia aos paises a apgéjride
rendas econémicase levadas, dado que na maigpaisess da OPEP os custos de producdo sao infeaiti€$
10 por barril, sendo que no Golfo Pérsico, infasoseguramente a US$ 5 por barril.
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Entretanto, cenarios de queda dos precos intemasiondo deveriam ser descartados,
especialmente se a situacao geopolitica ndo sealatéoruscamente.

Em todo caso, a expectativa de arrecadacdo deosilla atividade petrolifera é largamente
crescente ante os volumes de producéo esperadsis. démtido, cabe investigar de que forma
poderiam ser transferidos a sociedade brasileitzensficios econdmicos da producéo futura
de petréleo. Os beneficios esperados deveriam obedecritérios transparentes e rigorosos
em matéria de aplicagdo da renda petrolifera emgragmmes que promovam o
desenvolvimento econémico do pais.

Rendas Extraordinarias, Justica Inter-Geracional eDesenvolvimento Econémico

Uma localidade ou pais com uma grande dotacaccdesmes naturais ndo renovaveis enfrenta
um desafio para o seu desenvolvimento: diferentesme@m outros bens e servicos que geram
valor na economia, tais como artigos de vestuaimpentos e atividades de ensino, a
producédo corrente dos recursos nao renovaveis dimisua disponibilidade para a producéo
futura. Dependendo do grau de dependéncia dessesaos, essa peculiaridade pode ser
determinante na conducédo de uma politica de debémemto.

Essa especificidade dos recursos ndo renovaveisirticytarmente importante para a
conducao da politica fiscal (Bregman e Pinto J§8200s governos nacionais, regionais ou
locais, enfrentam o desafio de capturar para ehda econémica gerada na atividade mineral
e através de sua aplicacéo conciliar o benefigeracdo presente e a garantia de bem-estar as
geracgdes futurd® A decisdo na aplicacdo dos recursos € norteaddups grandes questdes:

(1) 0 montante da aplicacdo presente e futura (0 qusertb gasto e o quanto sera
poupado hoje);
(i) as atividades prioritarias para a aplicacédo (cos@oursos serao aplicados).

A experiéncia internacional na aplicacdo das rasgirovenientes da extragcdo dos recursos
ndo renovaveis, descrita nesta secdo, analisaa8 deas questdes basicas em seis grandes
produtores de petroleo e gas natural. e analisax@imente a primeira questao.

Se a avaliacao do resultado fiscal vis-a-vis conivel do preco do petroleo é relativamente
simples, a avaliacdo de uma despesa como geraddyand-estar as futuras geragdes nao é
nem um pouco trivial: sdo diversas as possiveisagiles para uma politica de bem-estar as
geracgOes futuras, tais como investimentos em edaoaagaude, melhoria da infra-estrutura e
modernizacdo administrativa. Assim, as politicagtadas para o bem-estar das futuras
geracoes se confundem com aquelas voltadas paraoraoghio do desenvolvimento
econdmico e social.

Ha ainda uma conseqiéncia importante da aplicagiagetursos decorrentes da exploracao
de recursos nao-renovaveis: a influéncia da paliiscal na taxa de cambio e dessa na

% Hartwick (1977) argumentou que a populacido de afs gotado apenas de um recurso ndo renovavel, sem
qualquer fonte alternativa para promover investimgnpoderia desfrutar de um nivel perpétuo dewunos
desde que utilizasse parte da renda advinda dosceaidio renovavel para atividades intensivas erntatap
trabalho.
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competitividade dos demais setores da economia, mapanismo conhecido confidutch
disease* doenca holande¥a

O fracasso de alguns paises com abundéancia desoeauaturais, em especial o petréleo, em
superar a pobreza e promover o desenvolvimentodigzque surgisse a proposicao de que 0s
recursos naturais representam uma “maldicdo” aésime uma bénc&#8 Além da “doenca
holandesa”, alguns paises ricos em recursos safpeminstabilidade politica e guerras civis,
e ndo conseguem superar a pobreza.

Alguns paises recorrem a fundos especificos, deezat distinta dos seus orcamentos, para
gerenciar a renda advinda do petroleo e do gasahatanto para definir o quanto deve ser
gasto quanto para instituir as regras de comomsses devem ser gastos. A proxima secao
discorrera brevemente sobre as especificidadesrdditticdo dos fundos.

A Experiéncia Internacional: Paises Selecionados

Esta secdo discorrera sobre a experiéncia de ggticdos recursos em seis grandes
produtores de petrdleo e/ou gas natural: Nigérima@a, Qatar, Venezuela, Indonésia e

Noruega. Estes paises sdo bastante heterogéneaes senpois possuem caracteristicas

politicas, econdmicas e sociais muito distintasm cdiferentes dotagfes de recursos

energéticos. O Quadro 1 a seguir apresenta asniafdies sobre as reservas, que dao uma
idéia da dependéncia dos paises, e seu indicesEniolvimento Humano (IDH).

Quadro 1: Reservas de Petréleo e IDH

Pais

Reservas
Provadas de
Petréleo
(bilhdes de barris)

Reservas
Provadas de
Gés Natural

(Tcf)

IDH
(2005)

Noruega

7,7

84,3

0,968

Canada

27,7

57,9

0,961

Qatar

15,2

910,5

0,875

Venezuela

80,0

152,0

0,792

Indonésia

4,3

97,8

0,728

Nigéria

36,2

182,0

0,470

Fonte: Reservas: Relatérios da EIA (2007). IDH: PNUD. Relatério do Desenvolvimento
Humando: 2007/2008.

Nigéria

As reservas provadas nigerianas séo de 36,2 bilhddmrris de petrdleo e 182 Tcf de gas
natural. Nos dezesseis meses que antecederamig@®®lpresidenciais de abril de 2007, a
primeira na histéria do pais em que um governd pasgsou o controle para outro, ataques de
militantes insatisfeitos impactaram a produc&o ovadi em cerca de 20% (EIA NIGERIA,

% A denominacdo surgiu dos fatores adversos da iapéec da taxa de cambio da Holanda, posterior a
descoberta de reservas de gas natural no Mar de.Ngegundo a abordagem do “ Dutch disease”, o @tionda
exportagdo de recursos ndo-renovaveis aprecia biecamfluenciando a competitividade dos demaisdptos
comercializaveis.

100 sachs e Warner (1995) utilizaram um conjunto dp&%es em desenvolvimento no periodo de 1970%6 98
encontraram uma relacdo negativa entre as expedai® produtos de base natural (ndo sé de recn@sos
renovaveis) e o crescimento econémico.
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2007, p.1). O IDH de 0,47 € muito menor do que ®aldros paises analisados nesta nota, e 0
pais é constantemente apontado como vitima da igéaldos recurso&.

O petrdleo continua desempenhando grande impoatanei economia do pais, sua
participacdo nas exportacdes € de cerca de 95 AONEBERIA, 2007, p. 1), entre 1995 e
2001 representou 37% do PIB e 63% da arrecadaddicg(Eifert et al, 2002, p. 20).

Eifert et al (2002) defendem que as receitas dmleet foram utilizadas para manter uma
fragil coalizéo politica, com diversos grupos ésie religiosos. O gasto publico beneficiou
uma pequena elite politica. A gestéo fiscal fodeguada, com forte crescimento dos gastos
publicos nos momentos de alta do preco do petr@deocacordo com Gary e Karl (2003, p.
28) o0 pais ainda sofreu com a “doenca holandesa”.

Eifert et al (2002, p. 23) sustentam ainda quegaote das razdes do sucesso da Indonésia e
do fracasso da Nigéria na gestdo da renda do petpide ser explicada pelas instituicdes
politicas. A instabilidade social na Nigéria, conngps insatisfeitos atacando as instalagdes
das petroliferas estrangeiras, chegou a tal poo® ap investimentogffshore (menos
vulneraveis a acdo dos grupos) ganharam espacaltmes anos, mesmo com 0 custo de
extracao significativamente maior do quernshore(Gary e Karl, 2003, p. 29).

Segundo estes autores, a Nigéria estaria gastando enpoupando pouco os recursos do
petroleo (primeira questao da sec¢do 2) e aplicasdecursos em beneficio de uma minoria,
0 que ndo gera beneficios através da melhora deesmaomia, tampouco proporciona
rentabilidade para as futuras geragcées com a agaide ativos.

Canada

O Canada conta com cerca de 27 bilhdes de barriesirvas provadas de petroleo. A

provincia de Alberta, objeto de estudo dessa segita com 95% das reservas do pais (EIA
CANADA, 2007, p. 2). As reservas de gas naturald#67,9 Tcf. Assim como a Noruega, o

pais apresenta um elevado grau de desenvolvineqte se reflete no seu IDH, de 0,961.

A provincia de Alberta criou, em 1976, um fundogpgerenciar os recursos arrecadados com
o petréleo. O referido fundo foi criado em 1976eestruturado em 1997, a partir de uma
consulta popular. Seus objetivos sdo o de redugimdividamento da provincia, promover a
qualidade de vida dos seus cidadéaos e diversdiemonomia (Serra, 2005, p. 130). O fundo &
financiado com 12% do valor bruto da producao dedfe® (Enriquez, 2006, p. 66).

Assim como no fundo noruegués, hd uma forte vigéadaentre o Fundo de Alberta e as
contas do setor publico (Enriquez, 2006, p. 66)eArda reestruturacdo, o fundo destinava
boa parte dos recursos a investimentos produtivetod e sociais, com objetivo de promover
a diversificacdo da economia. Esses investimeotasf suspensos apos a reestruturacao, que
definiu regras simples e diretas para as aplicadéetindo, que atualmente sdo norteadas
pela rentabilidade, ndo mais pela diversificacamémica.

Dentre essas regras, esta a definicdo de uma cm@paks investimentos no longo prazo:
29% das aplicacdes devem ser destinadas a investisnem renda fixa, 45% em acoes

101 ver Stiglitz (2005, p. 13).
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(sendo que 15% no Canada, 15% nos Estados Unitl6%eora dos dois paises), 10% em
investimento imobiliario e 16% em outras aplicaéBes

Portanto, apds a reestruturacdo, o fundo de Allssrtaproximou do modelo noruegués: a
manutencdo da riqueza do fundo, com investimentodeptes, € 0 seu maior objetivo. O
fundo de Alberta ndo tem a mesma preocupacdo kxtaora do noruegués, jA que prevé
investimentos no Canada, mas claramente optoudepira ativos que gerem rentabilidade,
ao invés de investir em infra-estrutura e educacdo.

Qatar

O Qatar apresenta 15,2 bilhdes de barris de resprozadas de petréleo, 0 mais baixo entre
0s paises-membros da OPEP em 2006. Se o pais néo grandeplayer da industria
petrolifera mundial, apresenta um papel de destaqugas natural: possui a terceira maior
reserva provada do mundo, 910,5 Tcf, atras apem&idsia e do Ird. Atualmente o Qatar € o
maior exportador mundial de gas natural liqueféii® QATAR, 2007).

O IDH do Qatar é alto para um pais comparado camagepaises do Golfo Pérsico e com a
sua heranca histérica: 0,875 em 2005. O pequeso ¢gaicerca de 1 milhdo de habitantes, é
extremamente dependente do petrdleo e do gas hatueacontribuem com 61,9% do PIB
(dados de 2006). A estatal Qatar Petroleum contcitin cerca de 50% do PIB (Qatar, 2007,

p. 4).

Como todos os paises dependentes dos hidrocarbpreetoulverizacdo na aplicacdo dos
recursos da renda mineral é inevitavel. A promodas politicas publicas no Qatar é
financiada, mesmo que nao explicitamente, pelastescda exploracdo minefal Para este
pais chama a atencao o viés do gasto publico padacacao, ciéncia e tecnoldéia

Tilly (2006, p. 56) destaca o esforco pessoal do,eédhmeikh Hammad bin Khalifa Al-Thani,
em transformar o pais em um polo de pesquisa renteriMédio, ao investir bilhdes através
da Fundacédo Qatar para Educacéo, Ciéncia e Desaneato da Comunidade, dirigida por
sua esposa.

Segundo Qatar (2007, p. 5), o pais reune boas gslipara desenvolver a economia
baseada em conhecimento, pois vém apresentandadatewvaxas de crescimento com
estabilidade econdémica nos ultimos anos e deslautalativa estabilidade politica.

Essas caracteristicas, aliadas as crescentesasedaitvenda de hidrocarbonetos e vultosos
investimentos em educacdo, saude e infra-estrutitmaxeram um grande contingente de
trabalhadores estrangeiros (cerca de 75% da p@uuldg pais é formada por imigrantes).
Essa diversidade de trabalhadores estrangeiros gerddtir que o pais diversifigue a sua
economia, e se torne menos dependente do petrdieg&s natural.

102 0 |eitor interessado deve consultar Alberta (2007)

103 A influéncia da emergéncia da economia do petréke® instituicdes do Qatar é analisada em perspecti
histérica em Crystal (1995, p. 112-135).

104 yamani (2006) analisa as diferencas entre ossésteducacionais do Qatar e da Arabia Saudita.
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Quanto as medidas do governo voltadas para a digacsio econémica, € possivel inferir
que os incentivos econdémicos e as instituicdessafisfatorios, mas que o pais ainda deve
melhorar na inovacéao tecnoldgica e, principalmemieeducacéo. Segundo esta Otica, seriam
essas as condi¢Oes para transformar o Qatar nuomare@ intensiva em conhecimento e
menos dependente dos recursos nao renovaveis.

Vale ressaltar, no entanto, que a continuidade ndedidas de diversificagdo econdmica
depende da continuidade de elevadas receitas dossos naturais. As dotagOes desses
recursos e a ainda incipiente diversificacdo ecac®dmao permitem que o Qatar esteja livre
das oscilagdes dos mercadosdmmodities

No entanto, ao que parece, a aplicacdo da rendarahaité o momento tem contribuido para

a superacao da dependéncia dos recursos natucapgis tem grandes chances de nao sofrer
no futuro com a “maldi¢cdo dos recursos”. Diferergate da Noruega, que investe em ativos
estrangeiros como forma de preservar a riqgueza gamgeracoes futuras, o Qatar procura
melhorar a qualidade dos seus fatores de prodagague parece sdo duas boas estratégias, a
da Noruega para um pais desenvolvido e do Qatarymampais em desenvolvimento.

Venezuela

As reservas provadas de petroleo na Venezuelaes80 dilhées de barris. A dependéncia do
Oleo é notavel: suas receitas de exportacdo repeese/5% do total, € responséavel por
metade da arrecadacéo publica e cerca de 1/3 d(EPAB/ENEZUELA, 2007, p. 1).

A rigueza mineral nédo fez com que o pais supemas®E® mazelas sociais. Além da influéncia
da heranca colonial na formacao da sociedade velaem®) a méa gestdo da renda petrolifera é
responsavel por esse desempenho: segundo Eifet @002. p. 13-14) as instituicbes
venezuelanas ndo estdo preparadas para lidar depeadéncia das rendas do petréleo, com
seus constantes déficits fiscais e sua incapaciagerenciar a diversificagcdo econémica.

Em 1998, quando os precos do petroleo atingiramar vnais baixo desde a década de 1970,
a Venezuela lancou um fundo de estabilizacdo, quemalaria reservas quando o preco do
petréleo estivesse elevado e cobriria 0 déficinrentario quando os precos caissem. A lei
definia claramente esses dois momentos: 0s pregaaTs considerados altos sempre que
estivessem acima da média movel dos ultimos cincs;ae baixos sempre que estivessem
abaixo desse valor (Fasano, 2000, p. 11).

As regras foram alteradas em 1999: o governo federaentou o seu poder discricionario

sobre as receitas do fundo. Assim, saques podesgamealizados por decreto presidencial
(Serra, 2005, p. 139) e poderiam ser utilizados pagasto social e o pagamento da divida
(Fasano, 2000, p. 11). Em 2000, ndo obstante dagde do preco do petrdleo, o déficit

publico cresceu 10%, o0 que torna o pais mais vaneea um possivel choque de precos.

Se a politica venezuelana para o petroleo ndo @agecpreocupar com a estabilidade
macroecondmica, 0 mesmo nao se pode dizer dostimeesos sociais e em infra-estrutura.
Atualmente, o governo parece ter intuito de desemevaessas areas com 0s recursos do
petréleo. Ao menos € essa a intencdo do Fundo gddasenvolvimento Econémico e
Social do Pais (FONDESPA), com recursos oriundostainente da estatal PDVSA
(Barros, 2006, p. 228).
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Assim, ap0s as mudancas no fundo de estabiliza@@areacdo do FONDESPA, pode-se

concluir que a Venezuela optou por gastar mais upgromenos 0s recursos do petroleo
(primeira questado da aplicacdo de recursos) ermletewvestir as receitas do 6leo na area
social (segunda questdo). A avaliacdo dessa epirgiéderd ser realizada apenas a médio
prazo, com a observacao das contas publicas edicadores sociais.

Outra concluséo do caso venezuelano € que a eongétitde um fundo ndo garante que uma
politica social, por exemplo, ndo podera ser ater®iferentemente do fundo noruegués, que
mantém as mesmas regras ha muito tempo, o fundzwelano reserva um elevado espaco
para acOes discricionarias do Poder Executivo.

Indonésia

A Indonésia apresenta 4,3 bilhdes de barris d@lpetde reservas provadas, mas a producéo
de petréleo vem declinando fortemente na ultimad&dEIA INDONESIA, 2007, p. 1). As
reservas de gas natural sdo de 97,8 Tcf, a déomzuddo.

O pais € visto como uma nacdo em desenvolvimergosgperou a maldicdo dos recursos
naturais (Stiglitz, 2005, p. 13). Metade do crestito da arrecadacdo com o aumento do
preco do petroleo em 1973 foi destinado a prograagesolas e de infra-estrutura econdmica
voltada para areas rurais, além de esforcos enagdocEifert et al, 2002, p. 22).

Além do gasto publico efetivo, a gestdo macroecacedma Indonésia foi adequada. O pais
ndo incorreu em déficits durante os periodos de dtt preco do petrleo e o ajuste
orcamentario quando este caiu (e consequentemesuta arrecadacao publica) foi rapido e
eficaz (Eifert et al, 2002, p. 23).

Assim, o pais parece ter superado a maldicdo dosrss naturais tracando politicas
adequadas para as duas questdes basicas — o0 gastaioe como gastar — sendo que para o
altimo seguiu a politica mais indicada para um patsdesenvolvimento: melhorar a infra-
estrutura e investir em educacao.

Uma questao importante para o gasto da renda ipetaohtualmente, também presente na
agenda brasileira, é a sua reparticdo entre o gowemtral e os region&is No pais asiético,
30% dos recursos sdo apropriados pelo governoatebB% pelos estados e 14% pelos
governos locais (Shah, 1997, p. 100).

Outra questao importante € a dinamica dos gastaedecacao. Apesar de ter melhorado seus
indicadores sociais, 0 pais ainda deve destinatosmoecursos a educacao para promover o
desenvolvimento. Granado et al (2007) defendemogtatal do gasto publico neste setor é
satisfatorio, mas que sua composicéo deveria séioaod

Noruega

A Noruega € um dos paises mais desenvolvidos daleniem 2005 o IDH atingiu 0,968
pontos, superada apenas pela Islandiaamking mundial do Indice de Desenvolvimento

105 Bahl e Tumennasan (2000) tecem consideracdes sobeparticdo de receitas dos recursos naturais na
Indonésia.
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Humano. Com reservas provadas de 7,7 bilhdes des [ petroleo e 84,3 Tcf de gas
natural, o pais € um dos mais dependentes da egatode petréleo na Europa.

O setor de exploracéo e producéo de petrdleo, pseeu muito da década de 1980 a meados
da década de 1990, apresenta sinais de estagnalgdmaturidade dos campos do Mar do
Norte (EIA NORUEGA, 2007, p. 3).

As preocupacdes com a dependéncia da extracadrdepeem campos maduros, no entanto,
sdo de longa data: o governo noruegués criou, e8®,18 Fundo Petrolifero Estatal
Noruegués (FPEN). A renda do petrdleo que alimentando é determinada anualmente,
apos o déficit publico ser coberto. Assim, nao héa wefinicdo legal, pré-estabelecida, do
percentual da renda petrolifera a ser depositadanum, o que o torna extremamente flexivel
(Fasano, 2000, p. 4).

O fundo tem dois objetivos explicitos: garantirstabilidade macroeconémica e constituir um
fundo de poupanca. Serra (2005, p. 133) argumer@a d-PEN contribui para a estabilidade
macroecondémica em duas frentes: nos momentos alel@lpreco do petrdleo, ele recolhe o
excesso de divisas do pais exportador, reduziquiessao inflacionaria; e quando o preco cai
o fundo socorre o Tesouro, evitando a acelerac@ndividamento.

O fundo noruegués, que em 2005 teve o0 seu patriméwvaliado em US$ 213 bilhdes
(Enriquez, 2006, p. 67), apenas aplica suas receita acoes e titulos no extetibrUma
possivel elevacdo do preco do petréleo aumentaréplicacdes do fundo no exterior, o que
nao impactaria a atividade econémica na Norueg&un@o, portanto, cumpre o papel de
resguardar a economia norueguesa da volatilidageedo do petroleo.

Fasano (2000, p. 4-5) argumenta que o fundo temadogéxito na tarefa de amenizar os
ciclos dos precos do petréleo, bem como de promav@rupanca. Medidas prudentes tém
permitido a manutencédo de superavits orcamentér@sno nos periodos em que o preco do
petréleo cai. Portanto, a Noruega tem demonstratpreferéncia por poupar os recursos do
petréleo.

O beneficio as futuras geracdes se da pela redtdel dos investimentos no exterior.
Diferente de outros paises, que procuram promoetrminados setores, investir em infra-
estrutura econémica ou em educacédo, a Noruega asuar a estabilidade macroecondémica
e garantir aos seus cidaddos a rentabilidade d#terrapenas dos investimentos no
exterior’,

O caso noruegués tem sido particularmente citadaletmate brasileiro sobre eventuais

mudancas no marco regulatorio da indastria brasilde petroleo e de gas natural. Este
interesse reside tanto no papel de seu fundo safjejaanto na importancia da participacao

estatal na coordenacédo das atividades de exploeag@&@roducéo de petroleo. Os detalhes do
arranjo institucional da inddstria norueguesa dedf sdo sintetizados no Box 1.

106 A internacionalizacdo de investimentos segue jimecéticos e de sustentabilidade, como a restritio
investimento em empresas de tabaco e a prioridadeptcacdo em empresas com certificados ambientais
(Serra, 2005, p. 135).

107 Ao comparar o crescimento da Noruega com o dai&eéta Dinamarca no inicio da década de 1970ehars
(2005) traz elementos empiricos favoraveis a tasead'maldi¢éo dos recursos” ndo afeta paises dels@ips.
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BOX 1

Arranjo Institucional da Industria de Petroleo Norueguesa

Até 1985, a licenca de producédo, que configura recessdo de atividades de E&P [ha
Noruega, s6 era concedida para a Statoil isolad&r®n para consorcios nos quais a
Statoil, como representante do Estado, tivessatiipacdo minima de 50% nos direitos
do empreendimento (Taverne, 1999; Norway, 2006).

Em 1985, oStorting (Parlamento) entendeu que o patrimbnio da Stetidva ficandd
grande demais (e assim, seu potencial de influedegisdes do Estado) e decidiu crigr a
SDFI e desmembrar os direitos de concesséo (lisgragbre os recursos petroliferos
mantidos pela Statoil como representante do Estemoegués (Gordon e Stenvall,
2007). Nesse processo, os direitos de concessd&Beem poder da Statoil foram
convertidos em direitos financeiros e distribuiédms 80% para a SDFI e 20% para a
Statoil (IEA, 2001). Com a criacdo da SDFI, a maracdo do Estado de, no minimo,
50% dos direitos do empreendimento passaria atsedida pela participagdo da SDFI
no capital social das parcerias empresariais en#s pela participagao da Statoil (IEA,
2001). Tal divisdo significava também a separacé@treeas funcdes empresarial-
operacional (empresa de petréleo) e patrimoniarieira (participacdo nos direitog —
Capital Equity do Estado noruegués (Gordon e Stenvoll, 20079s&te-se que a SDH,
na verdade, é, apenas, uma figura juridica detentw direitos financeiros das
concessfes em E&P (i.e., um tipo de fundo) e nda empresa de petrdleo. Assim| o
Estado entra nos empreendimentos com participagdes correspondem aos seus
interesses financeiros diretos no investimento £ qustos operacionais. A semelhanca
dos demais concessionarios, 0 governo recebe unsalpgroporcional da receita da
venda da producdo e de outras rendas (IEA, 20053D8I é controlado pelo Estado,
sendo que &tortingestabelece, por votagcdo, o montante e a estrdeusgu orgamentp
em base anual. Nessa primeira fase, que vai atg 20ferenciamento da SDFI ainda é
feito pela Statoil.

Em 2001, a Statoil teve seu capital aberto, masngeeceu ainda controlada pelo Estado,
que continuou detendo mais de 67% do capital daesaf$ (IEA, 2005). Em virtude da
abertura de capital da Statoil, o Parlamento censidque haveria conflito de interesses
para que a empresa continuasse gerenciando a Spéil @nseguinte, instituiu, ainda em
2001, a Petoro AS, empresa 100% estatal, paraitsirbat Statoil no gerenciamento do
SDFI (IEA, 2005).

A Petoro serve como administrdora do SDFI nas gpes petroliferas na Noruega.|A
companhia (100% estatal) detém os mesmos direitiwigacfes que suas parcerias jnas
licencas de producéo e em outras parcerias.

O objetivo da Petoro, indiretamente da SDFI, é autareao maximo as receitas o
governo norugués no longo prazo, através da admaigi® do portfolio que passoul a
deter. Alia-se ao sistema de taxas sobre a extrpe#olifera, configurando um bom
instrumento para criar o maximo valor a partir giaeecdo de petroleo.

As divisas advindas do portfolio da SDFI s&o trandas para o fundo “Government
Pension Fund - Global”.

A funcdo do fundo é facilitar a captacéo de recupsra atender a crescente necessifade
de suprimento de recursos para financiar o sistdéenaecuridade social do pais, assim
como, a longo prazo, melhor administrar as receitagenientes do petrdleo.

108 Em 2001, o Estado noruegués vendeu 18,2% da IStatai investidores privados nacionais e estraageir
(MPE-NDP, 2006). Em 2004, $tortingautorizou vendas adicionais até o limite de 678acentrole do capital
da Statoil pelo Estado caiu de 81,8% para 70,9%s ap novas vendas (MPE-NDP, 2006).
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Plano de acdo da PETORO

A PETORO tem como objetivo principal maximizar dovaecondmico do portfélio estata
de reservas de petréleo e gas. Neste sentido,taredas consistem em administrar|as
participacoes ja existentes do SDFI norueguésg@liatct financial interest), monitorar a
participagdo das vendas de petroleo do SDFI re&gela StatoilHydro e realizar| a
administracgao financeira e contabil do SDFI.

A PETORO persegue seu principal objetivo ao adeter estratégia central, que &€ o
desenvolvimento de &reas petroliferas. Como tenpamtfidlio de campos amplo, procura
obter sinergias geoldgicas e geograficas para @amenpossibilidade de desenvolyer

melhor estes campos e evitar areas com pouco patefacando-se nas regides de

possivel melhor aproveitamento. Controlando infa®es estratégicas e de boa qualidade
a respeito do perfil das areas, existe a possliidde incentivar que estas se tornem
comercialmente viaveis ou demonstrar que vale a pemstir nelas.

Existem, mais além, duas estratégias secundamas, potencial de criacdo de valor
especifico. A PETORO objetiva aumentar as resetteaSDFI em 2 bihBes de barris até
2015, e, neste sentido, procura aumentar a cortidacia das suas reservas exploradas e
das que ja produzem. Para tal, implementou algoocom plano de metas anual de
maturacdo de reservas, sob a forma de escada, cagnala pretende ancorar |a
implementagéo de tecnologias para poder alcant@aobpetivo dos 2 bi de barris até 2015
(gradualmente). Para tal, existe a necessidageatgeplataformas de exploracdo a sefem
implementadas bem como de técnicas mais avancadadrdcdo secundaria. Além disso,
uma outra estratégia € antecipar ao maximo a gglicdas tecnologias mais avangadas de
extracdo, aumentando ainda mais o ritmo de extragéasive em areas maduras.

Como forma de aumentar o valor do portfélio do SRBFPETORO tem a necessidade de
“desafiar” e “encorajar” a empresa HydroStatoilséfa das antigas Hydro e Statoil) a
realizar mais prospeccgfes e a explorar mais e mekhcampos novos e o0s ja existentes
através de tecnologias mais avancadas disponiilizaa esta empresa campos
desenvolvidos.

Antes da fus@o entre as duas empresas, a PETOR®t&mbém como ferramenta para
maximizar este valor de portfélio a possibilidadeigcentivar que estas duas se aliassem
em alguns projetos e explorassem sinergias.

Como agora estas duas se fundiram e passaramra9@@tedas licengas de exploragao
concedidas pela PETORO em nome do SDFI, existecessielade de que a PETORO
rearranja sua estratégia. Isto para permitir queeasis empresas minoritarias consigam
realizar de forma independente seus trabalhos pieragdo e producdo comercial sem
“assustar-se” com o poderio quase que monopoligi@oHydroStatoil. Incentivando
focadamente estas empresas, a PETORO conseguiimizea as reservas da SDFI, |ja
que as empresas com menor participacdo sentirisanveatade para atuar e investiriam
mais. Essa estratégia se foca também no planoceéativar que mais empresas sejam
encorajadas a entrar em campos novos, ainda a sgorados. Por isso existe uma
grande necessidade de que a PETORO consiga fazeaheitho independente, desgarrado
da HydroStatoil, ndo favorecendo-a demasiadamente selas investigacdes de
desenvolvimento de campos.
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Desse modo, constata-se que o Brasil ja acumulatteso com relacdo a estruturacédo de
fundos soberanos que poderiam contar com os tetatteindos da industria do petrdleo.

A tabela a seguir apresenta os 27 fundos sobegamoem os hidrocarbonetos como fonte de
sua riqueza. As informacdes foram obtidas no steSdvereign Wealth Fund Institute

(http://www.swfinstitute.org).

Tabela 9: Fundos Soberanos

Pais Nome do Fundo Ativos Criado R|quez'a
per capita
Emirados Arabes (Abu Dhabi) ADIA Abu Dhabi Investment Authority $875 bi| 1976 $1,000,000
Noruega GPF The Government Pension Fund of Norway $350 bi] 1990 $74,500
Arabia Saudita SAMA Foreign Holdings $300 bi n/d $10869
Kuwait KIA Kuwait Investment Authority $250 bi| 1953 $80,000
Russia RNWF Russian National Wealth Fund $162,5 bi| 2008 $1144
Qatar QIA Qatar Investment Authority $50 bi[ 2000 $250,000
Argélia Revenue Regulation Fund $47 bif 2000 $1410
Estados Unidos APFC Alaska Permanent Fund $40.1 bi|] 1976 $61,000
Libia Libyan Investment Authority $40 bi[ 2007 $7,200
Sultanato de Brunei BIA Brunei Investment Agency $30 bi| 1983 $90,100
Cazaquistéo KNF Kazakhstan National Fund $23.0 bif 2000 $1170
Canada Alberta's Heritage Fund $16,6 bif 1976 $4745
Ird OSF Qil Stabilisation Fund $12.9 bi] 1999 $174
Nigéria Nigeria - Excess Crude Account $11 bi| 2004 $74
Arébia Saudita Saudi Arabia Sovereign Wealth Fund $5.2 bi| 2008 $188
Azerbaijao State Oil Fund of the Republic of Azerbaijan $3,3 bif 1999 $381
Estados Unidos Alabama Trust Fund $3,1 bif 1986 $697
Bahrain Bahrain Mumtalakat Holding Company $2,6 bi| 2006 $2483
Ooma State General Reserve Fund $2 bi| 1980 $624
Timor Leste Timor-Leste Petroleum Fund $2 bi| 2005 $1793
Emirados Arabes (Ras Al Khaimah) RAK Investment Authority $1,2 bif 2005 $5457
Venezuela FIEM - Macroeconomic Stabilization Fund $0,8 bi] 1999 $28
Trinidad e Tobago Heritage and Stabilization Fund $0,46 bif 2000 $352
Mauritania National Fund for Hydrocarbon Reserves >$0,3 bif 2006 $98
Angola Reserve Fund for Ol >$0,2 bif 2004 $12
Emirados Arabes (Dubai) Istithmar n/d| 2003 n/d
Emirados Arabes (Federal) Emirates Investment Authority n/d] 2007 n/d

Principais Licbes da Experiéncia Internacional

Tal como observado acima, ao longo da ultima déadalustria mundial do petréleo (IMP)
foi fortemente alterada, pelas mudancgas observgdas configuracdo patrimonial decorrente
do grande movimento de fusfes e aquisicdes; ii)cnadicdes de mercado, com mudancas
nas estruturas de oferta e de demanda; e iii) resa®s regulatérios dos principais paises
produtores.

Nos ultimos cinco anos, em particular, foi regidéra principal transformacéo nas condicbes
econdmicas de contorno da IMP: a elevacdo contilmsaprecos internacionais, apdés um
periodo longo de precos relativamente baixos (11988) e com volatilidade controlada pela
banda de precos entre US$ 21-28 por barril.

Esta alteracdo central no nivel de precos deu,lpgarsua vez, a revisdbes nos mecanismos de
reparticdo da renda petrolifera e, em alguns casos, principais pilares dos sistemas
regulatérios de diferentes paises.

Apesar da diversidade destes sistemas de um paitsca vale notar que este novo contexto
impde revisdes nos desenhos de uma nova rede afesl contratuais entre os diferentes
agentes econdmicos, especialmente nos paises iyileg@ram a abertura do segmento
upstreamvisando atrair companhias petroliferas internaim
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Neste sentido, torna-se indispensavel o desenvehton de novos instrumentos que
harmonizem as orientacdes de politica energétegotitica macroecondmica e fiscal, bem
como 0s mecanismos de regulacdo setorial.

Desse modo, € possivel notar que existem difereateses indutores de mudancas nos
sistemas regulatorios das industrias nacionaisttfélpo. Tal como ilustra a figura 1 abaixo,
estes fatores sdo passiveis de engendrar impactaguteza diferenciada e/ou conjunta.

Figura 1
Fatores Indutores Impactos sobre a
Industria de Petréleo
Politicos \ Marco Legal
Macroecondmicos | " Regime Fiscal

| Regime de Ourtorga

/ de Blocos

Regimes Contratuais

Setoriais

Internacionais

No caso da Noruega, dado o nivel de desenvolvimerwadmico e a estabilidade politica,
foram os fatores setoriais, especialmente a baigactativa de novas grandes descobertas e,
mais recentemente, os aumentos de precos intenaéido petréleo bruto que levaram as
mudancgas mais recentes, dentre as quais se das@dado do regime fiscal.

No caso da Venezuela, sdo notadamente os fatoltEqsoque orientaram a revisao da
antiga politica deéApertura Petrolera desde que o Governo Chavez assumiu e restringiu o
espaco para a atuacdo das companhias internaciongiais. Evidentemente, esta mudanca
foi reforcada a partir do aumento dos precos iamaomais desde 2003, implicando em
mudancas nos regime fiscal e legal que dao bassistema regulatério da industria de
petréleo na Venezuela.

O caso da Indonésia revela que, a partir da rediggwoducéo de petroleo, observada desde
1991, foi necessario proceder a alteracdes nosatostde partilha de producdo e de se
proceder a promulgacdo de um novo marco regulatépoovado em 2001. O caso da
Indonésia ilustra ainda o carater dinamico do wiateegulatorio da industria. Nao obstante a
vigéncia de um esquema ancorado na partilha deugdiod recorrentes mudancgas nas bases
que presidem estes contratos foram sendo introgsizabnfigurando diferentes “geracdes de
contratos de partilha de producéo”. Este exemplopdrtante pois caracteriza uma situacao
de natureza geral dos sistemas regulatérios: ndtarte o fato de manter o pilar do sistema
regulatorio - na Indonésia, o contrato de partittea producéo - alteracbes podem ser
introduzidas devido a mudancas nas condi¢des deroonda industria.

Outros paises ndo estudados detalhadamente nekietambém oferecem ensinamentos
interessantes. O caso do Cazaquistdo também ajarasenensinamento importante. Neste

Estudos sobre o Pré-sal — Experiéncias Internacionais de Organizacéo do Setor de Petrdleo, Taxacéo no Brasil e no Mundo, 85
Perspectivas de Receitas Publicas da Exploracéo do Pré-sal e o Financiamento da Infra-estrutura



caso, hum mesmo pais, 0 sistema regulatério, aneediscal e 0s marcos legais séo
diferenciados segundo as condi¢des geograficaslégieas. As areas de E&fshore por
exemplo, sdo reguladas por legislacdo e mecanisespecificos, distintos daqueles
observados nas regifes de produgéshore(neste aspecto € similar ao sistema regulatorio
dos Estados Unidos da América).

Ja em Angola, a reducdo da instabilidade poligcmte induz ao novo marco regulatorio,

visando atrair empresas internacionais, dadadiasldades de disponibilidade de tecnologia

e de capacitacao técnica inerentes ao estagiosge\d@vimento econdmico e social do pais.

Ainda assim, a Sonangol dispbe de trés modalidatkesassociagdo com empresas

estrangeiras. Neste caso, 0 sistema regulatoribrigldn, comportando regimes de partilha de

producédo, contratos de risco e consorcios/parcerii® empresas internacionais e a estatal
Sonangol.

Por fim, o caso iraniano revela que, apesar dabigém da constituicdo no que concerne a
outorga de concessOes a empresas estrangeirasntatas de servicos tém permitido a

participacdo de outras empresas. Neste caso, asima#e de tecnologia - fator indutor

setorial doméstico - permitiu recentemente estaamgal na margem, do sistema regulatério
da industria do petrdleo no Ira.

Em suma, as novas formas de regulacdo que surgenateader a necessidade de se criar um
novo ambiente de negdcios e estimular a entradaodes atores, ainda representam um
desafio aospolicy makersna maior parte dos paises que optaram por ragsirusuas
industrias petroliferas. As novas estruturas ingtinais, regimes fiscais e o arcabouco
juridico variam de um pais para outro, de forma guedprio entendimento daquilo que se
denomina sistema regulatério engloba um amplo éspde atribuicbes e instrumentos de
acdo. Mesmo nos paises desenvolvidos, observaesa gumplementacdo de reformas e a
construcdo de um novo marco regulatorio é, na derdam processo de aprendizagem
institucional que se traduz, em ultima instanciaqocesso de tentativa e erro.

Além do carater ndo renovavel da exploracdo delpetre gas natural, , os governos dos
paises com elevado grau de dependéncia das reggitadas dessas atividades tém de lidar
com a volatilidade dos precos (em especial os dwlpe) e a incerteza em relacdo as
estimativas de reservas, tanto para o petrolectgyana o gas natural.

Condicionar a politica fiscal as nuances da areg@al derivada desses recursos engendra
sérias implicagbes: como observam Davis et al (RQ@ba frustracdo da renda petrolifera
acarretaria no dificil e impopular corte de despegao contrario acarreta no gasto imediato,
nao planejado, provavelmente menos eficiente.

Nesse contexto, a criacdo de um fundo que acuneutassirsos quando a renda petrolifera
aumentasse e gastasse quando esta diminuisse erogrgeuma alternativa. O fundo teria
uma dindmica diferente do orcamento, seu objetvia £stabilizar as rendas do petréleo para
contribuir com a politica fiscal.

Os autores argumentam, no entanto, que essa kesigdd s6 € possivel se houver
coordenacdo entre o orcamento do fundo e a pofitical, no sentido de ndo se promover
uma politica expansionista pela simples entradeeciésos no fundo decorrente do aumento
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do preco do petréleo. Essa acomodacao neutraliaaregfeitos do fundo, que também pode
sofrer com problemas operaciortéis

Davis et al (2001) concluem que os fundos lograéxito aonde havia uma preocupacéo
inicial com a destinacdo da renda petrolifera euekes paises aonde ndo havia essa
preocupacdo as regras foram modificadas com o aondenrenda petrolifera, com o intuito
de permitir maior discricionariedade ao gasto. Wss criacdo dos fundos seria irrelevante,
pois a gestdo adequada dos recursos petrolifependeria da importancia politica dada aos
seus potenciais gastos.

A andlise das experiéncias com os fundos parecirmoan 0 argumento apresentado por
Davis et al (2001): na Noruega, por exemplo, o fuodnstituido vem cumprindo seu papel;
ja na Venezuela as regras foram modificadas quarnmuteco do petrdleo se elevou.

Contexto da Industria Brasileira do Petréleo: Marco do Pré-sal e Modelos de
Aplicacdo deRoyalties

As novas formas de regulacdo que surgem para atandecessidade de se criar um novo
ambiente de negdcios e estimular a entrada de radooss, ainda representam um desafio aos
policy makersna maior parte dos paises que optaram por ragstrusuas inddstrias
petroliferas. As novas estruturas institucionaggjmes fiscais e o arcabouco juridico variam
de um pais para outro, de forma que o proprio diteanto daquilo que se denomina sistema
regulatério engloba um amplo espectro de atribgighénstrumentos de acdo. Mesmo nos
paises desenvolvidos, observa-se que a implementig&eformas e a construcdo de um
novo marco regulatério é, na verdade, um processapiendizagem institucional que se
traduz, em dltima instancia num processo de tematatierro.

Desse modo, é absolutamente natural que estejairsm também no Brasil, um processo de
revisdo e de aperfeicoamento das estruturas régakata industria nacional do petroleo. As
recentes descobertas em aguas ultra-profundaseaay@ologica do Pre-Sal, constituem um
fator indutor setorial de grande magnitude e releNaque justifica a decisao de verificar, de
forma criteriosa, a necessidade ou ndo de readequarco regulatério no Brasil.

O carater inovador da descoberta numa area quesaeoada de fronteira petrolifera exigira
um imenso esfor¢o de inovagdes tecnoldgicas e pvady visando maximizar o petréleo e o
gas natural a serem produzidos. O desafio de atfetecnoldgica devera ser acompanhado
por igual desafio no plano institucional e reguiatédadas as circunstancias especificas que
envolveram os campos recém-descobertos. Por isgagstdo que se coloca doravante €
sobre a natureza das mudangas que serdo requesidastema regulatério do pais na IMP
sofrera uma inflexdo radical, passando o Brasgexar como exportador liquido.

A fronteira de exploracdo e de producdo do Préestdbelece uma mudanca radical nas
condi¢cdes de contorno da industria brasileira doofem, devido a trés aspectos principais
fortemente interdependentes, com fortes repercaissdbre a estrutura de arrecadacao e
aplicacao de participacdes governamentais:

109 Alguns desses aspectos sdo apresentados em Ba@mtowski (2002).
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i)as novas descobertas alteram os parametros dad#owte decisdo, ancorados na
andlise das condi¢des econémicas e financeirasndontp prémio-risco. As
descobertas modificam estas condicbes tanto naasnékeas ainda nao-
concedidas e localizados nas zonas adjacentesl|@uss kexploratérios que
lograram sucesso na exploragcéo; quanto daquelaseds ja concedidas e que
eventualmente ainda nédo foram exploradas;

il)as novas descobertas requerem novas orientaleslitica energética, pois uma
vez confirmado o potencial dos recursos petrol§fedentificados no Pré-Sal,
cabera a redefinicdo do ritmo 6timo de exploracéie @roducdo, bem como
das condic¢des de exportacdo de petréleo;

iiijpor fim, serd necessario definir novos instrumuos de coordenagdo com outras
esferas de governo, em matéria de politica ecormidiscal, dadas as
necessidades de recursos financeiros, tecnoldgides,equipamentos e
humanos necessarios ao desenvolvimento do potgatialifero nacional nos
proximos anos.
Neste sentido, importa encontrar uma posicdo égada na redefinicdo das estruturas
hierarquicas das instituicbes governamentais e e8saé uma tarefa trivial. O papel do
Estado no processo de implementacdo de novos desémstitucionais é crucial para o
sucesso das mudancas estruturais e institucionais.
Esta etapa deve anteceder a definicAo do conjuataléracdes especificas a serem
promovidas no marco regulatorio e no regime fissahdo fundamental para estabilizar as
expectativas dos agentes econdmicos.

Em funcdo das expressivas altas registradas noggpgternacionais do petroleo, a industria
petrolifera, em especial desde 2003, tem contribdélforma significativa para o incremento
do orcamento dos estados e municipios brasileieoeflriarios dogoyalties do petroleo,
visto que o movimento de ascensdo dos precos adiemais do petréleo contribui para a
maior arrecadacdo deyalties gerando um efeito positivo no que diz respeitoracadacao
fiscal.

A metodologia de calculo do preco minimo do petr@eoduzido em campos brasileiros, que
é tido como referéncia para o calculo dogalties utiliza uma férmula paramétrica que tem

como referéncias o preco do petréleo tipo Brentaxa de cambio real/dolar (ambos cotados
no més de competéncia da producdo). Portanto,aaagdlo do petrdleo produzido no pais

para fins de arrecadacdo, assim como a proprigaalaedo mensal, oscila de acordo com
essas variaveis.

A distribuicdo deroyalties e participacoes especiais obedece aos critériosepiticao
apresentados na tabela 10 abaixo.

Tabela 10: Distribui¢do de Participacdes Governamen  tais

Beneficiarios Royalties Participacdes Especiais
Municipios 34% 10%
Estados 30% 40%
Unido 36% 50%
= Fundo Especial 8%
= Comando da Marinha 16%
= MCT 12%
Fonte: Elaborag&o prépria a partir de dados da ANP.
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A Necessidade de Reestruturacdo das Participacoes¥grnamentais

A idéia de criar de se reestruturar as formas teeadacdo de participacdes governamentais
esta ancorada tanto na i) necessidade de se liedsfioritérios de reparticdo bem como ii)
ampliar o controle federal sobre as modalidadesptieacéo de recursos.

O primeiro ponto estid associado ao fato de queoat®omento presente, os critérios de
arrecadacéo foram baseados nos principios dedacéb geografica das jazidas de petroleo e
de gas natural. A partir deste critério a conceatvados recursos arrecadados espelha a
importancia do estado do Rio de Janeiro e dosmeengipios como principais beneficiarios.
Em 2007, o estado do Rio de Janeiro recebe cerc@%ealo total deoyaltiesdestinados aos
estados da federacao; da mesma forma, os munidiypoimenses receberam, no mesmo ano,
cerca de 68% dawmyaltiesdistribuidos para os municipios fluminenses.

O segundo aspecto destacado acima estd vinculggstdo destes recursos. A legislacédo
atual ndo estabelece diretrizes para o uso destessos. Deste modo, como destaca Bregman
(2007) os resultados a aplicacaordgaltiessdo bastante heterogéneos quando 0s municipios
sdo comparados com relacao a eficacia no uso desosc

Apesar das dificuldades metodologicas de avalia@aiso dosroyalties € interessante
contrastar o incremento recente da arrecadaca@-vis-0s indicadores de desenvolvimento.
Recentemente, a FIRJAN (Federacao das Industrigsadde Janeiro) elaborou um indicador
denominado IFDM (Indicador Firjan de Desenvolvineektunicipal). Este indicador avalia o
desenvolvimento municipal em funcdo das variavgé&acao de emprego, renda, saude e
educacao.

O Anexo Il apresenta a evolugdo do indicador IFDMres 2000 e 2005, bem como o
crescimento da arrecadacao myalties Cabe constatar que, ndo obstante o crescimento
registrado dosoyaltiesno periodo, os efeitos sobre o IFDM foram modestosaioria dos
municipios, sendo mesmo negativos em alguns deliesrevela que os municipios ainda
estdo longe de absorver o potencial destes recarsamatéria de programas de geracéo de
emprego e renda, saude e educacao — as variavdegmdas no IFDM.

Ainda examinando o Anexo Il, vale notar que os mipnds de Macaé e Rio das Ostras,
respectivamente o segundo e terceiro maiores l@réls dosroyalties apresentaram
progresso no IFDM entre 2000 e 2005. Macaé, segast® indicador, € o primeiro no
ranking do IFDM. Rio das Ostras era 0 quadragésieste ranking em 2000 e alcou a sexta
posicdo em 2005. Estes resultados parecem indicdrom uso dos recursos provenientes dos
royaltiesdo petroleo.

Em contrapartida, o municipio de Campos de Goyesganimero 1 em matéria de
recebimento deoyalties é apenas o décimo sétimo no ranking IFDM. Apdaanelhoria em
termos absolutos no IFDM, entre 2000 e 2005, o @vé&mi bastante pequeno, especialmente
se lembrarmos que no mesmo periodo o volumeogalties recebidos por este municipio
cresceu 269% , saltand0 de R$ 87 milhdes em 266 R$ 321 milhdes em 2005. (ver
Anexo II).

Assim, face a perspectiva de incremento da prodacgartir das novas descobertas e do
cenario de precgos altos, cabe repensar a estaguigparticdo e de uso dos recursos, a partir
de programas estruturados que visem suprir asaasenos setores destacados acima, bem
como nas areas de infra-estrutura e de saneamento.
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Entretanto, a implementacdo de projetos de desamaito econdmico a partir das rendas
petroliferas poderia esbarrar na atual estrutudedeénacédo doyalties Isto por que pensar
um projeto de desenvolvimento econdémico naciongliee centralizacdo na gestdo dos
recursos, pois somente a esfera federal poder&gainglirecionar os recursos dagalties
para 0S seus usos destinatarios preferenciais teadm base uma visdo nacional que
contemple a leitura completa dos problemas e nieleeles do pais. Isto porque, como ponto
de partida, observa-se grande discrepancia enmmeved de desenvolvimento das regides
brasileiras. Ademais, as regides petroliferas, nm@iseficiadas com a arrecadacdo dos
royalties ndo sdo necessariamente as regides cuja necdessik desenvolvimento
econdmico e social sdo as maiores, comparativameetse modo, o critério de localizacao
geografica ndo atende a requisito desta natureza.

Por essa razdo, destaca-se que a gestdo centrabaosos advindos da®myalties € a
maneira mais adequada de realizar o desenvolvinesat@domico global no pais ao transferir
adequadamente as receitas para 0s seus fins neaikApos.

Outro argumento a favor o redesenho do sistemasttéodicdo deroyaltiesbrasileiro baseia-

se na explicagdo que é dada para que estados eipmsirecebam essas participacoes.
Segundo Serra (2008), a redistribuicdo nos amlegiatal e municipal € erroneamente
justificada pela necessidade de indenizar estag®esgadministrativas em fungcao da
necessidade das mesmas fazerem frente ao aporavake estruturas econémicas em virtude
da instalacdo da industria petrolifera. Este apoaga consigo a necessidade de reforcar as
infra-estruturas daqueles locais, com elevado paus seus cofres. Ainda segundo o0 mesmo
autor, a melhor justificativa para a distribuicdrdyaltiesnas esferas estadual e municipal
seria a geracao de justica intra-geracional. Arastentral de governo seria, neste sentido,
mais capaz de coordenar e instalar as politicaspgueoveriam a justica inter-geracional,
pois estaria mais apta a montar fundos como, pemplo, com destino ao financiamento de
programas de saneamento basico e/ou P&D em folteéesadivas de energia.

Ainda nesta linha, as esferas estaduais e murscipl® governo estariam sendo
sobrefinanciadas. Considerando a atual distribu@ooyalties e uma hipotética taxa de
royaltiesda ordem de 10%, aproximadamente 70% dos fundasass destinados a estados
e municipios envolvidos diretamente ou indiretamesdm a industria do petrdleo. Como,
segundo Serra (2008), a esfera nacional seria a atquada para a administragdo dos
recursos petroliferos estatais, esta estruturaregpassa 70% dosyalties para estados e
municipios estaria errada, visto que a esfera nat&eria subfinanciada.

Estimativas de Arrecadacdo de Royalties e Participagcbes Especiais e Cenarios
Alternativos de Reparticdo

Nota-se que, apesar de alvissareiro, 0 anuncicmoaas descobertas de petréleo requerem
cautela devido as barreiras tecnoldgicas a sergmeratdas, bem como pelas fontes de
incerteza tanto no plano geoldgico quanto no plastitucional-regulatério. A evolucdo das
decisbes governamentais referentes a estes aspeftiesciara o processo de cobranca de
royaltiese outras participacdes governamentais.

Ainda que estas decisdes estejam sob fase de esalmavaliar qual o impacto das novas
descobertas sobre a arrecadacao de participacgesigmentais sobre a atividade petrolifera
governamental. E importante notar que esta disougs&sta presente devido ao fato das
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participacbes governamentais ndo terem sido reagsamb contrario do que se passou em
inUmeros paises produtores, no atual contexto deoprelevados. Vale recordar que a
estrutura atual de participacbes governamentaisgiésenhada pela Agéncia Nacional do
Petroleo (ANP) , logo apés a criagdo da agéncial@d8, quando 0s precos internacionais
estavam na faixa de US$ 14-15 por barril.

Um exercicio de estimativa da arrecadacaoogaltiespara o ano de 2020 é possivel de ser
elaborado, utilizando a mesma metodologia de Feewmm® Pinto Jr. (2006) e Fernandes
(2007). Para isso, algumas premissas basicas fbeéimidas. A primeira estabelece o volume
de producdo mensal de petrdleo em 2020 em 6 milédmarris/dia, a partir da entrada em
operacgdo das jazidas petroliferas do P6lo do HrdaJacia de Santos.

A segunda utiliza dois diferentes parametros pdexade cambio média anual: R$ 2 o dolar
e R$ 3 o dolar. E a terceira e Ultima assume tifésedtes precos médios do petréleo tipo
Brent para o ano de 2020, oscilando entre 40 Ug#/bd. 60 US$/barril.

Os resultados encontram-se dispostos na tabe&baiko.

Tabela 11: Participagdes Governamentais, Preco e CA& mbio

Royalties Participagéo - Cambio

)EA)* EspeciZI ((;B)* W+ (@) [BrentMedio |
2001 2.303,30 1.722,00 4.025,30 24,8 2,4
2002 3.184,00 2.510,20 5.694,20 25,0 2,9
2003 4.396,40 4.997,40 9.393,80 28,4 3,2
2004 5.042,80 5.272,00 10.314,80 36,2 3,0
2005 6.206,10 5.965,10 12.171,20 51,9 2,5
2006 7.703,50 8.840,00 16.543,50 64,4 2,2
2007 7.490,60 7.462,60 14.953,20 72,4 2,0
2020 (resultado pessimista) 16.101,61 _ _ 40,0 2,0
2020 (resultado intermediario) 49.915,00 _ _ 80,0 3,0
2020 (resultado otimista) 101.440,16 _ _ 160,0 3,0

Fonte: Elaboragéo prépria a partir de dados da ANP.
*Milhdes de Reais e Preco do Petrdleo Brent em délares/barril.

Mesmo reconhecendo os limites de um exercicio deatareza, especialmente no que
concerne a evolucéo da taxa de cambio, os ressltimocenarios revelam que a arrecadacéo
anual deoyaltiesesperada poderia oscilar entre R$ 16 bilhdesgahio médio anual de R$

2 0 ddlar e ao preco médio anual do brent de 40 pB%oarril) e R$ 101,44 bilhdes (ao
cambio médio de R$ 3 o ddlar e ao preco médio @ells$ o barril). No primeiro caso, que
configura o cenario mais conservador estabeleai@dtecadacdo em 2020 ja apresentaria um
incremento significativo, quando comparada aosnpataes arrecadados no ano de 2007 (R$
7,5 bilhdes), se mostrando 115% maior. No outtceeno, a arrecadacdo estimada para 2008
seria 1.254% superior a observada em 2007.

Em ambos os casos, € possivel observar um impeitesrtemento no orgamento dos estados
e municipios beneficiarios das arrecadacfesogialties Mas, para que esses recursos se
traduzam em reais beneficios, é necessario quaulrggamelhor administracdo dos mesmos,
visando o favorecimento do desenvolvimento econéntaoto na escala nacional, quanto na
escala local.

E mister reconhecer que a Lei 9.478 ou Lei do Reirde 6 de agosto de 1997, que foi
instituida com o intuito de atrair investimentosséimular a concorréncia no setor petrolifero,
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além de regulamentar a arrecadacdo das particpagéeernamentais, promoveu uma
significativa transformacgédo na estrutura de arracad das participacbes especiais, assim
como a flexibilizacdo do monopdlio das atividades iddustria petrolifera, mas nao
estabelece um direcionamento para a aplicacaosdestersos, fazendo com que haja ainda
falta de transparéncia, ndo sendo possivel dimegsio real impacto desse aumento de
arrecadacéo sobre os diferentes setores.

Vale ressaltar também, que o petréleo € um re@sgotavel e a sua exploracdo econdémica,
hoje, significa uma renuncia imposta as geracoesds para a utilizacdo desta riqueza. As
participacbes governamentais devem funcionar, p@rtacomo um instrumento de
ressarcimento dessas proximas geracoes.

Quais efeitos de possiveis alteracdes no regimarréeadacdo e alocacdo doyalties do
petroleo? Esta questdo merece uma investigacdadnsd e ndo serd tratada de maneira
exaustiva aqui. Entretanto, € possivel a partisioeilacdes simples proceder a um exercicio
que permita mensurar a importancia dos novos paésntiee producéo a partir da entrada em
operacao os campos do pré-sal.

Neste segundo exercicio, 0 objetivo é verificaefeitos de possiveis alteracdes no regime de
royalties em funcdo dos volumes de producdo esperadosapedado pré-sal pudessem ja
estar disponiveis hoje.

A tabela 12 abaixo dispde os resultados das estasapara arrecadacdo e distribuicdo de
royalties E interessante notar que, a luz das condicdeprelgp, volumes de producéo,
cambio e arrecadacao vigentes em 2008, o valooyhkitiegbarril € da ordem de R$ 21,55
por barril de petroleo.

Tabela 12

Produgéo Arrecadagéo Distribuicdo Baseada Nas Porcentagens Atuais (R$ Bi  Ihdes)
(MilhGes de | Anual de Royalties L Fundo Comando
Barris/Dia) (R$ Bilhdes) Estados | Municipios Especial da Marinha MCT
2,0 15,73 4,73 5,37 1,23 2,47 1,94
3,5 27,53 8,27 9,40 2,16 4,31 3,39
4,5 35,40 10,64 12,08 2,77 5,55 4,36
5,5 43,26 13,00 14,76 3,39 6,78 5,33

Fonte: Elaboragéo prépria a partir de dados da ANP.

A partir desse resultado, observa-se que, supongi@aducdo em 2 milhdes de barris/dia,
proxima aquela efetivamente observada no primeroestre deste ano, sob as condi¢des
atuais de arrecadacdo anual, esta atingiria R$3 1&|@6es no total, resultado quase duas
vezes maior que o efetivo de 2007 (R$ 7,49 bilhdd¥s¥sa situacdo, com o atual sistema de
distribuicdo deoyalties os Municipios, Estados e a Unido receberiam otispenente R$ 5,

37 bilhdes, R$ 4,73 bilhdes e R$ 5,64 bilhdes.

Imaginando um cenario alternativo, no qual as mestoadictes de arrecadacaoraalties
atuais permanecessem, ao supor uma producao deilbfes de barris/dia, a arrecadacao
anual deroyalties obtida seria de R$ 43,26 bilhdes, ou seja, queisevezes superior aquela
registrada em 2007. Nesse mesmo contexto, e coasdieo atual esquema distributivo dos
royalties os Municipios, Estados e a Unido receberiam otispenente R$ 14,76 bilhdes,
R$ 13 bilhdes e R$ 15,5 bilhdes.
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Isto posto, supomos duas condi¢des hipotéticasoadis: i) a producdo corrente (2 milhdes
de barris) permaneca sujeita ao regimeay@lties atual e ii) apenas a producéo da area do
pré-sal pudesse ser objeto de um novo regime detigip dosroyalties A partir dai, é
possivel mensurar os impactos econdmicos quekstaativa poderia engendrar.

Levando-se em conta as mesmas condi¢fes atuaisedadacao, a tabela abaixo apresenta
os resultados desse ultimo cenario, supondo qaecalp dosoyaltiesarrecadados referentes
a producdo excedente aos 2,0 milhdes de barrisgdipondessem a uma alocacao distinta
daquela vigente atualmente. Nessa proposta, 80%, €0L0% do excedente arrecadado
seriam destinados a Unido, aos Estados e aos Miasicfiespectivamente.

Dessa forma, nota-se que, no mesmo cenario de todagdo de 5,0 milhdes de barris dia, a
parcela deroyalties arrecadada referente a producdo excedente deh®awsilde barris/dia
seria realocada, destinando-se R$ 6,3 bilhdesgahaido, R$ 0,8 bilhdes para os Estados e
Municipios.

Tabela 13
Distribuicdo Baseada nas Porcentagens
Produgdo Excedente a Arrecadagao istriulc Hipotéticas: g
2,0 M|Ihoe;i;ie Barris/ Excedsg)t;ﬁz;lal de Unido - 80%, Estados 10%
e Municipios 10% (R$ Bilhdes
(MilhGes de Barris/Dia) (RS BilhGes) unictp! (RS Bilndes)
Unido Estados Municipios
1,0 7,9 6,3 0,8 0,8
2,0 15,7 12,6 1,6 1,6
3,0 23,6 18,9 2,4 2,4

Fonte:Elaboragéao prépria a partir de dados da ANP.

Assim, no cenario alternativo, a producao correleteerca de 2 milhdes de barris nos campos
atuais continuariam permitindo a arrecadagédo del®R#3 bilhdes deoyalties seguindo os
critérios da tabela 12. Neste caso, os Municiplestados e a Unido permaneceriam
respectivamente R$ 5, 37 bilhdes, R$ 4,73 bilhoR$ &,64 bilhdes. Porém, admitindo uma
producao de 3 milhdes de barris nas areas do préakeeria a Unido uma participacdo mais
substantiva nesta area.

A tabela 14 apresenta uma sintese dos resultathostea que, caso a proposta de realocacao
distributiva fosse aplicada, a Uni&do receberia3%2¢do montante deoyaltiesarrecadado, o
que equivaleria a R$ 9,6 bilhdes de incrementeeworgcamento, comparado com 0 mesmo
valor que seria recebido ao se considerar apermsirdouicdo vigente. Ao mesmo tempo,
estados e municipios seriam beneficiados com 18%, &6, respectivamente, dosyalties
arrecadados.

Tabela 14: Alternativa de Redistribuicdo de  Royalties

Producéo Arrecadacdo Distribuigdo Hibrida
. Anual de

(M||h9es .de Royalties x .

Barris/Dia) (RS Bilhdes) Unidao Estados Municipios
Distribuicdo vigente 2,0 15,7 5,6 4,7 5,4
Distribui¢éo hipotética 3,0 23,6 18,9 2,4 2,4
Total 5,0 39,3 24,5 7,1 7,7
(%) 100,0% 62,3% 18,0% 19,7%
Fonte: Elaborag&o prépria a partir de dados da ANP.
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Distintamente dosoyalties a participacdo especial é assim denominada, Juascobranca
incide apenas em casos “especiais”, ou seja, r@bm@da em todos 0os campos produtores,
mas somente naqueles que possuem grande volumedigcio ou grande rentabilidade,
conceitos estes definidos no Decreto 2.075/1998.

Além disso, a PE também se diferencia dogalties por ser cobrada trimestralmente e
basear-se em um sistema de aliquotas progressieasggdem sobre a receita liquida da
producao trimestral do campo, considerando sudizacao, tempo de operacéo e o volume
de producéo fiscalizada no trimestre.

Segundo a ANP, o célculo da participacdo espeesplande a seguinte formula:

PE = RL X ALIQUOTA

RL = RB — GASTOS DEDUTIVEIS

Onde:

Aliguota = Percentual de acordo com a localizacao e tempoadizicdo do campo
RL = Receita liquida da producéo trimestral de cadgpocam

RB = Receita bruta da producéao trimestral de cada campo

Gastos dedutiveiss conjunto de todos os itens que séo passiveiediecdo da receita bruta
para a obtencéo da receita liquida, abrangend@ipagbes Governamentais e de Terceiros,
Gastos na Producao, Investimentos na Fase de Bgftor Investimentos na Fase de
Producdo, Provisdo de Gastos com Abandono e O@as$0s, conforme o previsto na
Portaria no 58/2001 que aprova o Regulamento Técaiser utilizado na elaboracdo do
Demonstrativo de Apuracdo da Participacdo Espeactple se refere o art. 25 do Decreto n°
2.705, de 3 de agosto de 1998.

A tabela 15abaixo apresenta o valor arrecadado pelos 21 caquepagaram participacao
especial no segundo trimestre de 2008. Atraves @efmssivel observar que os 7 campos
com a maior arrecadacdo (Marlim, Roncador, Barracwlbacora Leste, Marlim Sul,
Albacora e Caratinga) foram, sozinhos, responsg@i95% do montante total arrecadado
pelas participagbes especiais. Aléem disso, MarliRoacador respondem, juntos, por 66%
desse mesmo valor.
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Tabela 15: Proporgdo de Cada Campo
na Participacdo Especial Arrecadada
(2° Trimestre de 2008)

Campos PE (MMR) | % do Total
Marlim 1.393,24 42,27%
Roncador 784,26 23,79%
Barracuda 311,95 9,46%
Albacora Leste 265,53 8,06%
Marlim Sul 187,15 5,68%
Albacora 128,96 3,91%
Caratinga 71,92 2,18%
Espadarte 64,91 1,97%
Leste do Urucu 16,92 0,51%
Jubarte 16,46 0,50%
Canto do Amaro 13,81 0,42%
Carmépolis 9,78 0,30%
Marimba 7,40 0,22%
Golfinho 6,69 0,20%
Peroa 5,17 0,16%
Rlo Urucu 5,11 0,16%
Carapeba 2,05 0,06%
Cheme 1,79 0,05%
Pampo 1,28 0,04%
Namorado 1,22 0,04%
Miranga 0,82 0,02%
TOTAL 3.296,42 100,00%
Fonte: ANP.

Assim como no caso domoyalties, € necessario realizar exercicios que permitam a
mensuracdo dos efeitos da entrada em operacaamgosalo pré-sal sobre o montante de
arrecadacdo das participacbes especiais. Tendotssa-se valido verificar os efeitos de
mudancas no regime de distribuicdo vigente dessecamtacdo entre Unido, Estados e
Municipios.

A tabela 16 abaixo reproduz os resultados estimpdoa arrecadacado das participacdes
especiais. Tal como na estimativa realizada parayasties,supde-se quais seriam os efeitos
sobre a arrecadacéo, hoje, caso fosse possivepar adla producdo do petréleo do pre-sal.
Por isso, vale ressaltar que os resultados bas®anas condicdes de preco, volumes de
producao e arrecadacado de 2008 e, dado isso, b dalparticipacdes especiais/barril € da
ordem de R$ 19 por barril de petréleo da produgi@@mgora.

Tabela 16
Producéo Arrecadagao Distribuicdo Baseada nas
(Milhges de Anual de Pe Porcentagens Atuais (R$ Bilhdes)
Barris/Dia) (R$ Bilhoes) Municipios Estados Unido
2,0 13,8 1,4 5,5 6,9
3,0 20,8 2,1 8,3 10,4
4,0 27,7 2,8 11,1 13,8
5,0 34,6 3,5 13,8 17,3

Fonte: Elaborag&o prépria a partir de dados da ANP.

Dessa forma, observa-se que, caso se verificasaepumducéo pagadora de participacdes
especiais de 2 milhdes de barris/dia, préxima aqudétivamente observada nos dois
primeiros trimestres de 2008, a arrecadacdo debtda alcancaria R$ 13,8 bilhdes, o que
equivaleria a pouco menos que o dobro que aquglatneda em 2007 (R$ 7,46 bilhdes).

Nesse cenario, sob o atual sistema de distribulgé@o, Estados e Municipios receberiam
R$ 6,9 bilhdes, R$ 5,5 bilhdes e R$ 1,4 bilhdgeetsvamente.
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Em outra situagdo, considerando uma producdo deilb0em de barris/dia, seriam
arrecadados, ainda sob as atuais condi¢cdes dadaggm, o montante de R$ 34,6 bilhdes de
reais, valor quase cinco vezes superior que o @&.28esse contexto, Unido, Estados e
Municipios receberiam, respectivamente, R$ 17/%b#, R$ 13,8 bilhdes e R$ 3,5 bilhdes.

Feito isso, seguindo a mesma metodologia aplicadeogalties é interessante agregar duas
hipoteses a analise: i) a producgéo corrente (26dide barris) continue sujeita ao regime de
participacfes especiais vigente e ii) apenas augéadda area do pré-sal pudesse ser objeto
de um novo regime de reparticdo das participacégscais. Assim, é possivel mensurar 0s
impactos econdmicos que esta alternativa realizaria

A tabela 17 abaixo apresenta o resultado do exercémsiderando as duas hipoteses que
foram adicionadas. Vale ressaltar que as condigfiess de arrecadacdo ainda séo levadas
em consideracdo. O diferencial € que, neste exgrc&ssumiu-se que a parcela das
participacdes especiais arrecadadas no que coreg@moelucao excedente aos 2,0 milhdes de
barris/dia, respondem a um sistema alocativo distito atual. A titulo de exercicio, esse
novo sistema propde a seguinte distribuicdo: 8008p B 10% do excedente arrecadado
seriam destinados a Unido, aos Estados e aos Miasiciespectivamente.

Tabela 17

Distribuicdo Baseada nas Porcentagens
Hipotéticas: Unido - 80%, Estados 10%

Produgéo Excedente

a2,0 Milhdes Arrecadagao

Excedente Anual

o o 0 .
. f:ie BarnsID!a _ de PE (R$ Bilhdes) e Municipios 10% (R$ Bilhdes)
(MilhGes de Barris/Dia) Municipios Estados Uni&o

1,0 6,9 0,7 0,7 55

2,0 13,8 1,4 1,4 11,1
3,0 20,8 2,1 2,1 16,6
Fonte: Elaboragéo prépria a partir de dados da ANP.

A partir da observacdo desses resultados, pereelers no caso de uma producédo de 5
milhdes de barris/dia, a parcela da arrecadac@audieipacoes especiais referente a producao
excedente de 3 milhdes de barris/dia seria readpadestinando-se R$ 16,6 bilhdes para a
Unido, R$ 2,1 bilhdes para os Estados e R$ 2,bdslipara os Municipios.

Ou seja, nesse segundo cenario, a producao codemrteroximadamente 2 milhées de barris
nos campos ja produtores continuariam permitindoracadacdo de R$ 13,8 bilhdes de
participacfes especiais, de acordo com as regréabdia 16. Sendo assim, os Municipios,
Estados e a Unido permaneceriam respectivamenteRBilhdo, R$ 5,5 bilhdes e R$ 6,9
bilhdes. Entretanto, ao se considerar a produc&rdighbes de barris nas areas do pré-sal, a
Unido receberia uma parcela mais significativa @mtente arrecadado.

A tabela 18 apresenta uma sintese dos resultadostesdos e evidencia que, se aplicada a
proposta de realocacéo da distribuicdo dos recansesadados, a Unido receberia 68% do
montante de participacdes especiais recolhidasjeo equivaleria a R$ 6,2 bilhdes de

incremento no seu orgamento, se comparado com moneglor que seria recebido levando-

se em consideracdo apenas a reparticdo vigentenesmo tempo, estados e municipios
seriam beneficiados com 22% e 10%, respectivamedés, participacbes especiais

arrecadadas
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Tabela 18: Alternativa de Redistribuicdo das Partic  ipag6es Especiais

Produgéo Arrecadagao Distribuigdo Hibrida
PREMISSAS (Milhdes de Anual de PE
Barris/Dia) (R$ Bilhdes) Unido Estados  |Municipios
Produgéo Atual +
Distribui¢do Vigente 2,0 138 6.9 55 L4
Produgédo Excedente +
Distribui¢ao Hipotética 3.0 208 166 21 21
Total 5,0 34,6 235 7,6 3,5
(%) 100% 68% 22% 10%

Fonte: Elaborag&o prépria a partir de dados da ANP.

Torna-se vélido, também, realizar outras simulagfigés estimem o montante relativo as
participacbes especiais a ser recolhido nessesosang@so outras variaveis também se
alterassem.

Para isso, foram utilizados trés patamares difesede precos do barril do petréleo: 40
US$/barril, 80 US$/barril e 120 US$/barril. Alénssid, considerou-se dois valores para os
gastos dedutiveis, sendo eles US$ 28/barril e WA$aAil. O primeiro € baseado na média
dos gastos dedutiveis encontrados nos campos dienMaRoncador no segundo trimestre de
2008, ou seja, nesse caso, o resultado encontradtvara participacdo especial anual que
seria recolhida, caso os campos do pré-sal prakmisob a estrutura de gastos corrente.
Atualmente, a aliquota maxima que incide sobre eit@ liquida dos campos para a
arrecadacéo da participacdo especial € de 40%et&mitn, considerando o fato de que o
volume de producdo estimado nos campos do préssalité significativo, é razoavel supor
que essa aliquota seja elevada. Em funcdo dissceroicio realiza as estimativas com base
em trés aliquotas diferentes: 40%, 55% e 70%. Airpdisso, estimou-se 0 montante de
participacfes especiais arrecadado sobre a produxgiuiente de 1 milhdo de barris/dia, 2
milhGes de barris/dia e 3 milhdes de barris/dia.

A tabela 19 abaixo dispde os resultados encontrados

Tabela 19
Preco 40 US$/barril 80 US$/barril 120 US$/barril
Produggo Aliquota 0,4 Jos5 Jo7 Jo4 Jos5 o7 Jo4 Joss Joz

PE anual (bilhdes) |PE anual (bilhdes) RE anual (bilhd es)

Gastos Dedutiveis =
1 milhdo 28 US$/barril
de barris/dia | Gastos Dedutiveis =
40 US$/barril
Gastos Dedutiveis =
2 milhdes de 28 US$/barril
barris/dia | Gastos Dedutiveis =
40 US$/barril
Gastos Dedutiveis =
3 milhdes de 28 US$/barril
barris/dia | Gastos Dedutiveis =
40 US$/barril
Fonte: Elaboragéo prépria a partir de dados da ANP.

18| 24| 31| 76 |104]| 13,3 13,4| 185 23,5

00} 00| 001 58] 80102} 11,7] 16,1 20,4

35| 48| 6,1 | 152|209 26,6 26,9 36,9 | 47,0

00} 00| 00 | 11,7] 16,1 | 20,4 | 23,4 32,1 | 40,9

53 72| 92 ]228]| 313|399 40,3] 554 70,5

00} 00| 00| 175]| 24,1 30,7 350 48,2 61,3

Por exemplo, ao considerar o preco do petréleo &5for barril e os gastos dedutiveis US$
28 por barril, aplicando-se uma aliquota de 70%aréicipacéo especial anual arrecadada nos
dos campos localizados no pré-sal seria de US$ l@thBes, no caso de uma producao
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correspondente a 3 milhdes de barris/dia. Ou &% a mais do que aquela que seria
recolhida, caso se mantivesse a atual aliquotamaacte 40%.

Cabe ainda destacar a importancia da variavel &d&3tadlutiveis, pelo fato de que quanto

maior ela se apresenta, dado o mesmo patamar g¢e, preenor € a arrecadacao das

participacOes especiais. Por exemplo, assumindmgamente a producdo de 3 milhdes de
barris/dia, a um preco de US$ 120 por barril, @a@dacéo, considerando uma aliquota de
55% e um gasto dedutivel de US$ 28 por barril, &J88 55,4 bilhdes, ou seja, US$ 7,2

bilhdes a mais do que quando utiliza-se o gastatéled de US$ 40 por barril.

A tabela 20 dispbe o resultado conjugado dos exesciealizados tanto para osyalties
como para as participacdes especiais. Nela, adbsere quanto Unido, Estados e Municipios
arrecadariam se a producdo atual, somada a prodag@ulente, ou seja, do pré-sal, se
submetessem ao sistema alocativo de distribuigén ato hibrido (ou seja, a producgéo atual
sob o sistema vigente e a producdo excedente sidterna alternativo proposto). Caso a
reparticdo hibrida fosse realizada sobre a prodeg@edente do pré-sal, em detrimento da
distribuicdo atual, a Unido receberia 65% do mdstaeroyalties e participacdes especiais
arrecadado. Isto equivaleria a R$ 16,6 bilhdesia d@mque no caso de toda a producédo estar
submetida ao regime distributivo vigente.

Tabela 20

Producéo Arrecadacéo Anual

PREMISSAS (Milhdes de de Royalties + PE Unido Estados  |Municipios
Barris/Dia) (R$ Bilhdes)
Producéo Atual
e Excedente + 5,0 73,9 48,0 14,7 11,2
Distribuigdo Hibrida
Resultado em % 100% 65% 20% 15%
Produgéo Atual
e Excedente + 5,0 73,9 31,4 25,7 16,9
Distribui¢do Vigente
Resultado em % 100% 42% 35% 23%

Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados da ANP.

Em suma, estes exercicios revelam que existem plad@ltialternativas para reequilibrar a
estrutura de arrecadacdo deyalties e participacdes especiais no pais e, a partir da
implementacédo de um fundo soberano estabelecergonag e metas de investimento visando
alcancar estagios mais elevados de desenvolvineentmico.

Consideracoes Finais

O Brasil se encontra numa posi¢ao extremamentéggiada com relagdo a oferta de petrolo
e de gas natural. As recentes descobertas na arpeé-gal deverdo conduzir o pais a uma
poicdo relevante como exportador no mercado intéwnal. Esta condicdo podera se
contituir numa excepcional oportunidade para alaapcogramas estruturadas visando suprir
as caréncias nacionais, em matéria de saneamesitm,bgatde, educacéo e infra-estrutura.
N&o obstante a incerteza referente ao comportanfatuoo dos precos do petréleo, este
trabalho destacou a magnitude significativa nsltiesa serem arrecadados em diferentes
cenarios. Mesmo que 0s preco sinternacionais verdnarair, o incremento da producao
permitira a geracao de niveis elevadosoyalties
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Este aumento pode proporcionar uma base nova degsosc para a Unido, estados e
municipios. Qualque forma de financiar novos progra federais de desenvolvimento
envolveria o redesenho da estruturardgalties Foi demonstrado que alternativas nesta
direcdo sdo possiveis, conciliando o interese natie preservando as condi¢bes de
arrecadacéo dos municipos e estados limitrofemd@asas de petréleo.

No entato, esta tarefa € complexa e requer pelmsndnas etapas fundamentais para a
consecucdo dos objetivos assinalados em matérigedenvolvimento econémico. Em
primeiro lugar, a criacdo de um fundo soberanogeaser o instrumento principal a ser
desenvolvido visando a gestao financeira adequddsaecurso. A experiéncia internacional
sobre este tema ja permite que o pais aproveperaspais licoes e evite os erros cometidos
por outros paises.

7z

Segundo, € indispensavel criar mecanimos de centtalaplicacdo doyalties para que
estes possam atender plenamente aos objetivostd jinter-geracional.
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Anexo |

Caracteristicas Gerais de Fundos Soberanos

Emirados Arabes

O fundo soberano do governo de Abu Dhabi (emirato dos EAU) é subdividido, por sua vez, em cinco
empresas estatais ou holdings. Estas tém como objetivo maximizar a riqueza do petréleo naquele
emirato. A maior delas é a Abu Dhabi Investment Authority, que obtém seus fundos do lucro do petréleo.
Outras quatro companhias investem o dinheiro em setores como os de tecnologia de ponta, campos de
petréleo, aviagdo, empresas de petréleo estrangeiras e imdveis. Algumas dessas empresas tém
objetivos sociais como garantir a renda de agricultores locais ou a constru¢ao de hospitais.

Arabia Saudita

A SAMA Foreign Holdings é responsavel por reinvestir o dinheiro que os sauditas obtém da venda de

petréleo no mercado externo. Dessa forma, os sauditas acumulam capitais externos sob a forma de
titulos do governo de paises ricos. Investe muito nos EUA. E considerada uma gigante financeira. E o
braco financeiro do Banco Central local (SAMA), e tem como objetivo assessorar as politicas monetéarias
do pais, bem como sustentar seu sistema bancario.

Kuwait

O KIA (Kuwait Investment Authority) foi criado com o objetivo de diminuir a dependéncia do pais com
relacdo a sua Unica commodity exportavel (o petréleo) e como forma de beneficiar as geragdes futuras.
Investe em todo o mundo e tem um perfil “longo-prazista”. Por fim, é obrigado a depositar 10% das
receitas anuais para um fundo “para futuras geracdes”.

Russia

O RNWF (Russian National Wealth Fund) € subdividido em duas parcelas. Uma delas, o RNWF Russian
National Wealth Fund, investe somente em tiitulos governamentais de outros paises. Serve como forma
de administrar as reservas governamentais. Seu capital inicial, de 129,8 bi de délares, ndo sera reposto
com vendas de petréleo. Ja o capital da outra parcela, National Welfare Fund, sera reposto com as
vendas do petréleo. Por um lado, tem como objetivo amortecer pressdes inflacionéarias e absorver o
excesso de liquidez da economia. Por outro, visa a reducao do risco advindo do excesso de
especializacdo da economia russa na venda de hidrocarbonetos. Tem um perfil mais agressivo.

Qatar

A QIA (Qatar Investment Authority) foi criada com o objetivo de minorar o risco que o pais corrre por
conta de ser um exportador liquido de hidrocarbonetos (GNL principalmente), em grande parte em
virtude da volatilidade dos seus pregos. Assim, diversifica-se a riqueza do pais, tendo presenca em

investimentos em imdveis, acdes e fundos de investimentos.

Argélia

A Revenue Regulation Fund objetiva a diminuicdo da dependéncia argelina de suas principais
exportacdes (petrdleo e gas). Neste sentido, o fundo tem como fungéo isolar a economia daquele pais
dos efeitos adversos da volatilidade de precos dos hidrocarbonetos. E anualmente abastecido com as

receitas advindas da taxac&o sobre a venda dos minerais.

EUA (Alaska)

O Alaska Permanent Fund foi criado assim que comegou a exploragdo de petr6leo no estado americano,
e visava garantir que, no minimo 25% dos royalties fossem incorporados ao fundo. Tem como objetivo
garantir receitas para as geragdes futuras, mas, no entanto, ndo investe em projetos que beneficiem

diretamente a regido.

Libia

A LAFICO é controlada pela LIA, que é o brago de investimentos do governo da Libia. Possui
participacdes em diversas atividades empresariais, tdo diversas como a Juventus de Turim, redes
hoteleiras ou até mesmo na BP. Indiretamente, o dinheiro advindo dos hidrocarbonetos da Libia é
reinvestido na reducéo da pobreza do pais. Muitos acreditam que a Lafico € um braco de negécios

pessoais do controverso presidente libio, Muammar Khadafi.

Sultanato de Brunei

O Sultanato de Brunei é fortemente dependente das suas exportagfes de hidrocarbonetos. O Brunei
Investment Agency é responsavel pela construgdo de uma reserva externa e pela administracéo dos
ativos externos do governo do pais. Possui participacdes em corporagées internacionais, realiza
negoécios na area imobiliaria e detém reservas em moeda.

Cazaquistao

O Kazakhstan National Fund objetiva garantir que a economia do pais néo seja afetada pelas variagdes
dos precos internacionais de minerais (6leo, gas e metais). Seus ativos sdo administrados pelo seu
banco central.

Canada (Alberta)

Em seus primérdios, o fundo Alberta's Heritage Fund recebia receitas advindas dos royalties do petréleo.
Tinha como objetivos incentivar o desenvolvimento econdmico local, servir como reserva para as
geragOes futuras, diversificar a economia local e melhorar a qualidade de vida dos cidad&dos do estado
canadense. Emprestava dinheiro para outros estados e realizava obras de infra-estrutura. Desde 1987,
no entanto, ndo recebeu mais dinheiro do petréleo e passou a ter um perfil mais “longo-prazista” de
valoragéo de ativos, deixando de lado o viés desenvolvimentista.

O Oil Stabilisation Fund objetiva a reinversdo das receitas das vendas de petr6leo em mudltiplos
segmentos no exterior, tais como: energia, telecomunicagdes, bancos, mineragéo, petréleo, seguros,
bolsas, etc. E submetido ao banco central local, e, como tal, tem como objetivo prover tal instituicdio com
receitas que garantam o desenvolvimento econémico do pais, bem como a funcionalidade de sua

politica monetéaria.
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Nigéria

Na Excess Crude Account sdo depositados parte das receitas coletadas pelo estado nigeriano da venda
do petréleo internacional. Tem como objetivo auxiliar o fechamento do balango de pagamentos local em
épocas de volatilidade de precos e realizar investimentos na infraestrutura local.

Arabia Saudita
(Saudi Arabia
Sovereign Wealth

Fund)

Inicialmente, o objetivo desse fundo era patrocinar o desenvolvimento econdmico do pais. No entanto,
desde 2008 a SIF passara a administrar e a possuir um novo fundo soberano independente, com
objetivos “longo-prazistas” muito similares aos de muitos outros fundos do mundo.

Azerbaijéo

O State Oil Fund of the Republic of Azerbaijan tem como objetivo receber receitas advindas dos royalties
do petréleo e do gas comercializados e reinvesti-las em moeda estrangeira e em ativos. Pode ser
considerado um fundo para futuras geragdes, ja que procura diversificar o portfélio econdmico do pais
para diluir o risco de crises econémicas no futuro, devidas a crescente escassez do petroleo.

Estados Unidos
(Alabama)

O objetivo do fundo desse estado americano é, através das receitas recebidas pela taxa¢éo da venda
dos hidrocarbonetos, compensar os orgamentos anuais nao-equalizados do estado.

Bahrain

A Bahrain Mumtalakat Holding Company recebe as receitas do petrdleo e as reaplica, principalmente,
em companhias nacionais. O objetivo dessa empresa é aumentar agressivamente seu valor e ter
presenca marcante em multiplos negécios (diversificacdo econdmica das atividades do pais). O viés
desenvolvimentista parece ndo estar presente.

Oman

Este fundo é propriedade do sultanato de Oman e tem como objetivo, @ medida que é parte integrante de
seu ministério de finangas, auxiliar o financiamento de suas politicas fiscais.

Timor-Leste

O fundo do Timor Leste, que se beneficia de um recente projeto de exploragdo de gés, cujo prazo de
validade é considerado de 25 anos, tem como objetivo auxiliar a autoridade bancéria e fiscal daquele
pais na suas politicas fiscal e monetéaria. Assim, sua viséo é acelerar o desenvolvimento econdmico do
pais e beneficiar geracdes futuras.

Emirados Arabes
(Ras Al Khaimah)

Este fundo do emirato de Ras Al Khaimah reinveste as rendas do petréleo na economia local,
patrocinando, dessa maneira, seu desenvolvimento econdmico independentemente da atividade
petroleira.

Venezuela

E submetido ao banco central venezuelano e tem como atribuigdo central fazer hedge com relacéo a
flutuagdo do preco internacional do petréleo. Seus recursos advém, principalmente, das atividades da
PDVSA.

Trinidad & Tobago

O fundo deste pais caribenho objetiva compensar, através das receitas advindas do petréleo, compensar
possiveis desequilibrios orcamentarios governamentais. No entanto, seu objetivo maximo & ser uma
poupanca para geragdes futuras.

(sem informagdes)

Mauritania
O fundo angolano, que se beneficia de pregos elevados do petréleo, tem como objetivo servir como uma
Angola “gordura” para possiveis déficits fiscais no futuro. E administrado pelo banco central angolano. O curioso
9 é que essa meta foi estabelecida quando o barril custava 22 délares em 2004. Talvez possam querer,

com receitas crescentes, mudar esse foco.

Emirados Arabes
(Dubai)

Perfil muito similar ao fundo de Abu Dhabi. A Gnica diferenca essencial, na pratica, € a menor presenca
do petréleo no emirato de Dubai. Em outras palavras, ha uma necessidade maior ainda de diversificar a
atividade econdmica local via algum tipo de fundo.

Emirados Arabes
(federal)

Ainda muito incipiente. Aplicara as receitas que o governo central daquele pais obtém do excedente da
venda de petréleo.
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Anexo Il

Ranking Estadual IFDM e Royalties nos Municipios do RJ (2000 e 2005) Crescimento Absoluto Taxa de Crescimento
. IFDM IFDM 2000 2005 A Royalties IFDM Royalties

2000 f 2005 Municipio 2000 | 2005 | Rsmihges |Rsminses | “'™°M | (R milhces) | 2000- 2005 | 2000 - 2005
73° 14°  |Angra dos Reis 0,5905| 0,7627 2,84 20,93 0,17 18,08 29,2% 635,8%
40° 6° Rio das Ostras 0,6366| 0,8002 36,51 119,39 0,16 82,88 25,7%)| 227,0%
91° 41° Saquarema 0,5355| 0,6927 2,05 4,81 0,16 2,75 29,4% 134,1%
62° 15°  |ltalva 0,6127] 0,7626 1,46 3,30 0,15 1,85 24,5%)| 126,8%
51° 10° _|Comendador Levy Gasparian 0,6282] 0,7719 0,14 22,9%

82° 37°__|Santo Antonio de Padua 0,5660| 0,6977] 1,92 4,51 0,13 2,58 23,3%)| 134,6%
79° 33°__|Carapebus 0,5740| 0,7041] 9,98 25,72 0,13 15,74 22,7%)| 157,7%
21° 7° Volta Redonda 0,6722] 0,7995| 1,57 5,36 0,13 3,78 18,9%)| 240,6%
66° 21° _|Mangaratiba 0,6090] 0,7362 0,85 9,92 0,13 9,07 20,9% 1.070,7%
86° 52° S&o José do Vale do Rio Preto 0,5554| 0,6819 1,59 3,75 0,13 2,17 22,8%) 136,2%
83° 42° |Ilguaba Grande 0,5651] 0,6916 1,32 3,45 0,13 2,13 22,4% 160,8%
49° 18°  |Teresépolis 0,6296| 0,7450 2,52 5,86 0,12 3,34, 18,3%) 132,8%
85° 58° S&o Francisco de Itabapoana 0,5570] 0,6707 1,92 4,66 0,11 2,74 20,4%) 142,4%
61° 24° S&o Fidélis 0,6160| 0,7259 1,99 4,51 0,11 2,52 17,8%) 126,8%
81° 57° |Duas Barras 0,5671] 0,6739] 1,32 3,15 0,11 1,83 18,8%) 138,1%
56° 25° |Cabo Frio 0,6209| 0,7257] 23,37 101,76 0,10 78,39 16,9%)| 335,4%
78° 53° |Rio Claro 0,5762| 0,6807] 0,10 18,1%)|

70° 35° |Nova lguacu 0,6024| 0,7006 0,00 5,98 0,10 5,98 16,3%)|

54° 26° _|Miguel Pereira 0,6257] 0,7227| 0,10 15,5%)|

50° 28° _|Séo Pedro da Aldeia 0,6287] 0,7219 2,12 4,96 0,09 2,84 14,8%) 133,9%

1° 1° Macaé 0,7807] 0,8729 67,46 264,82 0,09 197,36 11,8%) 292,6%

7° 4° Rio de Janeiro 0,7271] 0,8174 2,86 45,04 0,09 42,18 12,4%) 1.476,0%
69° 39° |Araruama 0,6034] 0,6932 2,25 5,41 0,09 3,15 14,9% 140,1%
19° 11° |Barra Mansa 0,6784| 0,7673 1,57 5,36 0,09 3,78 13,1%) 240,6%
32° 20° _ |Rio Bonito 0,6509] 0,7372 2,05 4,81 0,09 2,75 13,2%) 134,1%
26° 19°  |Arraial do Cabo 0,6555| 0,7415| 1,74 4,34 0,09 2,61 13,1%) 150,3%
11° 9° Nova Friburgo 0,6966| 0,7824| 2,65 6,01 0,09 3,36 12,3%)| 126,8%

8° 8° Pirai 0,7153| 0,7985| 1,57 5,36 0,08 3,78 11,6%)| 240,6%
71° 50° |Paraiba do Sul 0,6022| 0,6853| 0,08 13,8%)

80° 64° |Seropédica 0,5725| 0,6548| 0,00 5,08 0,08 5,08 14,4%)|

48° 31° |Sé&o Jodo da Barra 0,6296] 0,7107, 12,26 38,07 0,08 25,80 12,9% 210,4%
18° 13° Itaperuna 0,6835| 0,7643 2,38 5,41 0,08 3,02 11,8%) 126,8%
89° 79° Queimados 0,5445| 0,6251 0,00 5,68 0,08 5,68 14,8%)

77° 62° |Rio das Flores 0,5767] 0,6559 0,08 13,7%)

64° 46° |Cardoso Moreira 0,6112] 0,6894 1,39 3,30 0,08 1,91 12,8%) 137,6%
35° 23° |Armacéo dos Buzios 0,6484| 0,7264 12,07 39,27 0,08 27,20 12,0% 225,3%
68° 51°  |Nilépolis 0,6047] 0,6820] 0,00 5,98 0,08 5,98 12,8%)|

17° 17° _|Campos dos Goytacazes 0,6835| 0,7600] 87,09 321,30 0,08 234,21 11,2%) 268,9%
13° 12° |Petrépolis 0,6903| 0,7668| 2,65 6,01 0,08 3,36 11,1%)| 126,8%
63° 48°  |Natividade 0,6122]| 0,6882] 1,52 3.45 0,08 1,93 12,4%)| 126,8%
75° 63°__|Sumidouro 0,5801] 0,6554 1,46 3,45 0,08 2,00 13,0%)| 137,1%
60° 44° |Laje do Muriaé 0,6179] 0,6899 1,32 3,00 0,07 1,68 11,7% 126,8%
53° 38° Miracema 0,6262] 0,6971 1,79 4,05 0,07 2,27 11,3%) 126,8%
12° 16° |ltaguai 0,6905| 0,7611 0,00 5,38 0,07 5,38 10,2%)

25° 22° Duque de Caxias 0,6637] 0,7337, 11,04 19,12 0,07 8,07 10,5% 73,1%
58° 49° | Casimiro de Abreu 0,6184| 0,6877 11,55 39,58 0,07 28,03 11,2%) 242,7%
44° 36° Bom Jesus do Itabapoana 0,6318] 0,6980 1,88 4,35 0,07 2,47 10,5% 131,5%

4° 3° Resende 0,7607] 0,8237] 0,06 8,3%

2° 2° Niterdi 0,7765| 0,8394 0,18 39,48 0,06 39,31 8,1% 22.142.2%
76° 77°__|Parati 0,5779| 0,6281] 0,00 5,89 0,05 5,89 8,7%

87° 88° _|Belford Roxo 0,5550| 0,6045| 0,00 5,98 0,05 5,98 8,9%

37° 45°  |Quissama 0,6423| 0,6895| 25,08 53,10 0,05 28,03 7,3% 111,8%
46° 55° |Mendes 0,6307] 0,6773 0,05 7,4%|

41° 56° Itaborai 0,6331] 0,6767 0,00 6,08 0,04 6,08 6,9%|

3° 5° Porto Real 0,7677] 0,8095 0,04 5,4%|

52° 60° Marica 0,6267] 0,6662 0,00 5,23 0,04 5,22 6,3%| 108.266,8%
45° 59° |Valenca 0,6311] 0,6678 0,04 5,8%|

65° 71° S&o Sebastido do Alto 0,6095| 0,6439 1,32 3,00 0,03 1,68 , 6% 126,8%
74° 81° |Sapucaia 0,5885| 0,6226 0,03 5,8%

57° 65°  |Quatis 0,6190| 0,6521] 0,03 5,4%

90° 92° [Trajano de Morais 0,5396] 0,5721] 1,39 3,15 0,03 1,76 6,0%) 126,8%
22° 34° |ltaocara 0,6719| 0,7022] 1,72 3,90 0,03 2,18 4,5% 126,8%
88° 91° |Tangua 0,5453] 0,5756 0,00 4,03 0,03 4,03 5,5%

15° 30° |Itatiaia 0,6884| 0,7132 0,02 3,6%

23° 43° Cordeiro 0,6702] 0,6911 1,59 3,75 0,02 2,17 3,1%]| 136,2%
47° 67° Engenheiro Paulo de Frontin 0,6297] 0,6500] 0,02 3,2%)|

84° 90° Guapimirim 0,5623] 0,5801 3,92 14,36 0,02 10,44 3,2%| 266,6%
43° 68° |Varre-Sai 0,6321] 0,6497 1,32 3,00 0,02 1,68 2,8%| 126,8%
14° 32° _|Barra do Pirai 0,6897] 0,7069] 0,02 2,5%

55° 73°  [Magé 0,6252| 0,6393] 5,04 17,21 0,01 12,17 2,3% 241,5%
10° 29° |Cantagalo 0,7006| 0,7146| 1,52 3,75 0,01 2,24 2,0% 147,7%
59° 75° _|Sé&o Jodo de Meriti 0,6179| 0,6313| 0,00 5,98 0,01 5,98 2,2%

72° 89° |Silva Jardim 0,5945| 0,5984 3,38 12,36 0,00 8,98 0,7% 265,9%
67° 87°  |Japeri 0,6062] 0,6070] 1,57 10,74 0,00 9,16 0,1% 582,7%
20° 54° |Aperibé 0,6781] 0,6787 1,32 3,00 0,00 1,68 0,1% 126,8%
30° 69° |Areal 0,6518]| 0,6477 0,00 -0,6%

27° 66° Santa Maria Madalena 0,6553] 0,6503 1,39 3,15 0,01 1,76 -0,8% 126,8%
42° 78° |Bom Jardim 0,6327] 0,6268 1,72 3,90 0,01 2,18 -0,9% 126,8%
28° 70° |S&o José de Uba 0,6535| 0,6457 1,32 3,00 0,01 1,68 -1,2% 126,8%
33° 72°  |Macuco 0,6509| 0,6422] 1,32 3,00 0,01 1,68 -1,3% 126,8%

5° 27° _|Sé&o Gongalo 0,7324] 0,7226 0,18 6,08 0,01 5,90 -1,3% 3.325,1%
31° 74° |Pinheiral 0,6511] 0,6321] 0,02 -2,9%

38° 84° |Trés Rios 0,6414| 0,6186 0,02 -3,5%

39° 85° |Paty do Alferes 0,6375] 0,6132] 0,02 -3,8%

9° 47° |Vassouras 0,7142] 0,6882] 0,03 -3,6%)

34° 83° Cachoeiras de Macacu 0,6492| 0,6188 3,65 13,31 0,03 9,66 -4,7% 264,8%
29° 82° |Conceicéo de Macabu 0,6533] 0,6219 1,66 3,75 0,03 2,10 -4,8% 126,8%
36° 86° Carmo 0,6437| 0,6097 1,52 3,45 0,03 1,93 -5,3% 126,8%

6° 40° _|Porcitincula 0,7292] 0,6931 1,52 3,45 0,04 1,93 -5,0% 126,8%
24° 76° |Cambuci 0,6659| 0,6296 1,52 3,45 0,04 1,93 -5,5% 126,8%
16° 80° _|Paracambi 0,6878| 0,6250 0,00 4,63 0,06 4,63 -9,1%

nd 61° |Mesquita nd 0,6566 0,00 5,98 5,98
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A Tributacdo Sobre o Pré-Sal e a Constituicdo
de um Fundo de Modernizacéo da Infra-Estrutura o

Introducéo

Em 2007 foi confirmada a descoberta de uma graamldg de petréleo localizada na area de
Tupi (BM-S-11), na Bacia de Santos, proximo aaditeudeste do Brasil, ha cerca de 7 mil
metros abaixo da linha d’agua, atravessando umeitzade sal com mais de 2 mil metros de
espessura. Desde entdo, a Petrobras ja comprogwistancia de 6leo na mesma Bacia nos
reservatorios de Carioca e Guara (ambos no bloceSBNl e nos campos conhecidos como
Bem-te-vi (BM-S-8), Caramba (BM-S-21) e Jupiter (BB¥R4), sendo que este ultimo
aparentemente possui enormes reservas de gasl mattoadensado. Ha ainda indicios em
lara (BM-S-11, mesmo bloco de Tupi) e Parati (BMB4.

Ha importantes desafios — especialmente tecnol$gicale logistica — que precisam ser
superados para a extracdo de petrdleo da camatiecida como pré-sal, mas devido a
formacao geoldgica do solo dessas areas e de uxaadia aproximadamente 200 km x 800
km, que se estende do litoral do Espirito SantoSatéta Catarina, atravessando o Rio de
Janeiro e Sao Paulo, estima-se que a reserva #epebo pré-sal seja bastante superior a
divulgada. Tupi foi apenas um dos reservatoriooeinados abaixo da camada de sal e na
pior das hipdteses, apenas essa descoberta peropitase dobrar as atuais reservas do pais,
de aproximadamente 12 bilhdes de barris de 6leivagnte. Os volumes de petrdleo e gas
na faixa do pré-sal ainda ndo sado conhecidos sqmplarPetrobras, que no momento tem
apenas estimativas nao divulgadas. Estudos de deea@ontam para um total de 70-100
bilhdes de barris em toda a regido do pré-salsgumnfirmada, seria suficiente para deslocar
a posicdo do Brasil ncanking dos maiores produtores mundiais: 0 pais se stuearire
Nigéria e Venezuela (9° e 8° maiores produtorepeativamente).

O primeiro desafio para a extracdo de petrolecsaedgasa regiao diz respeito a distancia entre
0 campo produtor e a costa (no caso de Tupi, estdizado ha cerca de 300 km da costa de
Santos), o que dificulta o transporte do gas naextaaido dos pocos. A Petrobras estuda a
construcdo de uma termelétrica em alto-mar, queausayas para gerar eletricidade, que por
sua vez seria transportada até a costa por cabakeraativa seria comprimir o gas até
liquefazé-lo e transportar em navios. Recentemenietrobras divulgou a decisédo de escoar
0 gas de Tupi até Mexilhdo por um gasoduto de 250& fundo do mat.

O segundo grande desafio sera atingir a jazidaetiélpo, ja que serd necessario primeiro,
alcancar o leito do oceano ha mais de 2 mil megosseguida, perfurar um tipo de rocha
conhecida como pos-sal com uma espessura de oerpdl anetros (os pocos atualmente
explorados pela Petrobras em alto-mar localizamessa camada geoldgica); para chegar,
entdo, a camada de sal, de mais de 2 mil metrassplessura, cuja formacdo ocorreu no
periodo Cretaceo (entre 145 milh6es e 65 milhfearaes atras). Esta camada apresenta
consisténcia pastosa em altas temperaturas, esigindado especial com os equipamentos
de exploracéo.

119 Trabalho preparado por Claudio Frischtak e An@iaenes.
111ver Anexo | para localizacdo dos campos e maidetahes
112/er Valor Econémico em 23 de maio de 2008.
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Atravessando o sal, finalmente atinge-se a camada se encontram as formacfes que
abrigam o petroleo. Conhecida como pré-sal (suadgéo geoldgica foi anterior & camada de
sal), entre 5 mil a 7 metros de profundidade. Ad@neste caso ndo € um lago de petréleo
liguido que ira jorrar pelo po¢co de exploracdo: leodfica armazenado nos poros das
chamadas rochas-reservatorio. Vale destacar qakrente, nenhuma companhia do mundo
extrai petroleo na profundidade em que foram emados os campos do pré-sal da Bacia de
Santos, e 0s equipamentos terdo de ser feitos @isriens mais resistentes a corrosao e altas
pressodes, ja que o Oleo extraido vem acompanhadaaltos teores de gas carbbnico e gas
sulfidrico, altamente danosos para os equipameotostituindo um desafio adicional para
sua exploracdo. A Figura 1 abaixo apresenta aizacdlo do chamado petréleo “pré-sal”.

Figura 1: Esquema Gréfico da Localiza¢éo
das Reservas de Petréleo na Camada Pré-sal

.

Fonte: Petrobras.

O objetivo deste trabalho é — com base num enterdordo regime tributario de exploracéo
e producédo de petroleo e gas — estabelecer as f@sea constituicdo de um fundo voltado
para o financiamento da infra-estrutura no pais.

A secao Il apresenta o quadro de referéncia deneegributario de exploracdo e producao
(E&P) de petréleo e gas, assim como os valoresadeelos no periodo 1998-2007. Neste
regime, as atividades de E&P estdo sujeitas pram&inte a participacdes governamentais,
instituidas pela chamada Lei do Petréfedroyalties participacdo especial, bénus de
assinatura), além da incidéncia — direta e ingiretde tributos municipais, estaduais e
federais. Ha ainda pagamento pela ocupacdo oucéstede éarea, e pagamento aos
proprietarios da terra (quando aplicavel). Saooyslties e a participacdo especial (PE) as
fontes mais importantes de arrecad&¢ao

113 ei 9.478, de 6 de agosto de 1997
114 yale destacar que ha ainda uma grande indefirsighoe a tributacdo dos campos de pré-sal, e o moyar
sinalizou com uma possivel mudanca na legislag@wapelmente elevando os percentuais de PE.
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A secdao lll detalha as regras de calculo dnsltiese PE. Com base nesta metodologia, o
trabalho modela a arrecadacéo futura para a retpapré-sal no periodo de duracédo das
reservas, estimado em 75 anos (2013-2088). Com rmseegras atuais, estima-se que a
arrecadacao totalize no periodo entre US$ 956,5% 1J850,7 bilhdes, dependendo do preco
do barril de petréleo (US$ 60, US$ 80 ou US$ 100).

Estes sdo ganhos potencialmente extraordinaricsegdo IV examina como outros paises
lidaram com fenbmeno analogo. De modo geral, arissa fundos de acumulacdo dos
recursos tributados tendo fundamentalmente doistiobg distintos:primeiro, a estabilidade
macroecondmica, tanto no plano de uma politicaci@fita como para apoiar a estabilidade
da moeda (evitando sua sobrevalorizacdo e as dpdrsegs adversas); segundo, o
desenvolvimento do pais e o bem-estar da populagamédio e longo prazo, e numa
perspectiva multigeracional. Tendencialmente, asggavém separando os fundos de acordo
com esses objetivos de estabilizacdo e desenvaitamepos um periodo inicial de
acumulacgéo para fins macroecondmicos, cria-se wa imstrumento com objetivos voltados
a melhoria do padréao de vida desta e futuras gesaco

Finalmente, a se¢ao V discute a constituicdo dé&umndo de Modernizagéo da Infra-estrutura
(e melhoria do meio ambiente). O histérico recelate gastos em infra-estrutura mostra que o
pais vem alocando cerca de 2% do PIB para o setrficiente inclusive para repor a
depreciacdo das estruturas, equipamentos e irtaglagém contraposicdo, os paises que vém
modernizando sua infra-estrutura gastam de 5-15®8B@nualmente.

A defasagem no pais é particularmente grave no aEsosaneamento, transporte
metropolitano e urbano de massa, assim como treesg@e carga hidroviario e ferroviario.
Estes sdo segmentos com elevadas externalidaddasiiie e particularmente quanto a
poluicdo hidrica e atmosférica, bem como o efetinfa) e um forte componente de bem
publico associado. Calcula-se que apesar dos esfoecentes, permanecera uma brecha de
cerca de US$ 182 bilhGes para a universalizac&adeamento basico, a expansao do sistema
metroviario em cinco regides metropolitanas, e egudibrio da matriz de transportes pela
extensdo da malha ferroviaria e implantacdo de sidudrovias (além da melhoria da
navegabilidade das atuais).

Aqui se propde que o Fundo — com base nos recarsesadados do pré-sal nos primeiros
dez anos (2013-2022) — venha a: 1) alocar parfgidoipal em ativos financeiros no exterior
(16% e 28%); 2) financiar — com o restante do [pelc(59,5% e 47,1%) — a brecha de
investimentos com elevados retornos sociais e esimog; e 3) para projetos com 0s maiores
impactos de reducao da pobreza e melhoria do melieate,blendaro financiamento com
recursos complementares a fundo perdido, e oriuddssretornos obtidos. O Fundo seria
gerido de forma que o principal tenha um retorred e 8% a.a., e continue apds 2022
investindo meritoriamente os retornos e acumulangoncipal para as proximas geracoes.

O Regime Tributario da Exploracdo e Producédo de Pebleo e Gas, e o Historico
de Distribuicdo da Arrecadacéo (1998-2007)

Esta secdo descreve inicialmente o regime tributde E&P no pais, com énfase na
conceituacdo dosoyalties e participacdo especial, e o histérico recente daleres
distribuidos entre os entes federados e a Unido.
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Quadro de Referéncia no Brasil: O Regime Tributarioda Exploracdo e Producdo de
Petréleo e Gés

De acordo com o regime fiscal brasileiro, uma esgpipie atue nas atividades de exploracao
e producdo (E&P) de petroleo estéd sujeita a incidén direta ou indireta — de tributos
municipais, estaduais e federais, além de partidgm governamentais e pagamento aos
proprietarios da tert& Vale notar que as participacbes governamentatgdem
exclusivamente nas atividades de E&P das empresgseuldleo, enquanto os tributos se
aplicam, via de regra, a todas as empresas, entnoi@as vezes tenham tratamento
diferenciado quando incidentes na inddstria dodpesdr

A Lei 9.478, de 6 de agosto de 1997, conhecida canmleei do Petroleo, instituiu as
participacbes governamentais, que consistemreyalties participagdo especial, bonus de
assinatura, e pagamento pela ocupacao ou reteagieal

Os royalties’®* sdo uma compensacao financeira devida ao Estatls pmpresas
concessionarias produtoras de petroleo e gas hatutarritorio brasileiro e correspondem a
10% da receita bruta do campo, sendo que estaotdigode ser reduzida até um minimo de
5%, dependendo dos riscos geoldgicos, expectalygsoducao e outros fatores pertinentes,
definidos em cada contrato de concessao.

Recolhidos mensalmente pelas empresas por meiagimentos efetuados a Secretaria do
Tesouro Nacional (STN), os recursos sao repassamobeneficiarios (Estados, Municipios,
Comando da Marinha, Ministério da Ciéncia e Teagiel@ Fundo Especi&l) com base nos
calculos efetuados pela ANP. A arrecadacdordygalties que € dependente das variaveis
producdo, precos e cambio, totalizou R$ 39,4 bdtérdgre 1998 (ano seguinte a promulgacao
da chamada Lei do Petréleo) e 2007 (Quadro 1).

Quadro 1: Arrecadacéo dos Royalties — 1998-2007 (em R$ milhdes*)

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Royalties 284 984 | 1.868 | 2.303 | 3.184 | 4.396 | 5.043 | 6.206 | 7.704 | 7.491

Fonte: ANP — Consolidagdo das participacdes governamentais — 2007
* Os valores deste e dos demais quadros desta se¢do estdo em termos nominais, ndo sendo portanto corrigidos
pela inflagéo do periodo.

A Participacdo Especial (PE)é uma compensacao financeira extraordinaria depédias
concessionarios de exploracdo e producdo de petodlegds natural, nos casos de grande
volume de producdo ou de grande rentabilidade,ocow os critérios definidos no Decreto
2.705/1998. Incide trimestralmente sobre a redajtdda do campo, ou seja, deduzindo os
royalties investimentos na exploracéo, custos operaciodajseciacdo e tributos previstos

115 Os tributos que incidem direta e indiretamenteesals atividades de exploragdo e produgédo de petsdlo o
Imposto de Renda (IRPJ), Contribuigdo Social (CS2IBIS/COFINS. Indiretamente, ou seja, incidentéses
0s equipamentos e servigos utilizados pelas emprdsaE&P, ha ainda o Imposto sobre Servigos (I8S),
Imposto sobre circulacdo de mercadorias e pregai@servicos de transporte interestadual, inteicipath e de
comunicacao (ICMS), o Imposto sobre produtos irthlgtados (IP1) e o Imposto de Importacdo

116 Art. 47 da Lei 9.478/97

1170 Fundo Especial é administrado pelo Ministério Flzenda, que repassa 0s recursos aos estados e
municipios de acordo com os critérios definidosiegislacdo especifica.

118 Art. 50 da Lei 9.478/97
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na legislacdo em vigor. Existem aliquotas progvasspara céalculo da PE, que considera o
tempo de producéo (1°, 2°, 3° e 4° ou demais anpsodiucdo) e a localizacéo da lavra (terra,
mar< 400m e mar > 400ri).

De forma resumida, nenhuma PE é devida a menog guat o volume de isencdo seja
atingido e a receita liquida acumulada seja p@sithssim, a arrecadacdo da PE depende das
variaveis producdo, precos, cambio e aliquotas, bemo dos gastos e outras deducdes
permitidas pela legislagédo vigente. No periodo 20D0essa arrecadacao totalizou R$ 38,5
bilhdes (Quadro 2).

Quadro 2: Arrecadagdo de Participagdo Especial - 19  98-2007 (em R$ Milhdes)

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Participacéo Especial - - 1.039 | 1.722 | 2.510 | 4.998 | 5.272 | 6.967 | 8.840 | 7.178
Fonte: ANP — Consolidagdo das participacdes governamentais — 2007.

O bbnus de assinatiétacorresponde ao montante ofertado pela empresaederec da
licitagdo, ndo podendo ser inferior ao valor minifixado pela ANP no respectivo edital, e
deve ser pago no ato da assinatura do contrat@msessdo. A arrecadacdo do bonus de
assinatura, abrangendo as nove Rodadas de Ligtaig®locos Exploratorié’d e as duas
Rodadas de Licitacbes de Areas Inativas de Acurdalddarginal, totaliza cerca de R$ 5,4
bilhdes no periodo 1999-2007 (Quadro 3).

Quadro 3: Bonus de Assinatura - 1998-2007 (em R$ Mi  Ihdes)

1998 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Bonus de assinatura - 322 468 595 92 27 665 1.089* | 11** 2.101

Fonte: ANP — Consolidacéo das participagdes governamentais — 2007.

* Totaliza o bénus da 72 rodada de Blocos Exploratorios (R$ 1.086 milhdes) e da 12 rodada de Areas Inativas de Acumulagéo
Marginal (R$ 3 milhdes).

** O bonus de R$ 11 milhdes refere-se & 22 rodada de Areas Inativas de Acumulag&o Marginal, j& que a 82 rodada foi suspensa por
decisdo judicial (ver nota 120).

O pagamento pela ocupacdo ou retencdo de®ammaresponde a um valor pago pelo
concessionario do bloco (Fase de Exploracdo) oucatopo (Fase de Producgdo), por
quildbmetro quadrado, em razdo dos direitos quefdnem outorgados pelo contrato de
concessao. O Quadro 4 abaixo apresenta a evolueésa darrecadacdo (regime de
competéncia), que totalizou R$ 1,1 bilhdo entre8192007.

119ver § 1° do art. 50 da Lei 9.478/1997
120 Art. 46 da Lei 9.478/97

121 Agendada para os dias 28 e 29/11/06, a 82 Rodadaoferta de areas para exploracdo de petrdles e ga
natural foi suspensa em seu primeiro dia, por fagaluas medidas liminares. Seriam ofertados 28dob)
sendo 90,2% da é&rea localizada em mar e 9,8% em feuando da suspensdo, dois setores ja haviam sid
licitados: o de &guas profundas na bacia de Sa&ntosituado na bacia terrestre de Tucano Sul (Rahique
geraria cerca de R$ 587 milhdes como bénus deadssin valor superior ao total alcancado em digeosdras
rodadas.

122 Art. 51 da Lei 9.478/97
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Quadro 4: Pagamento pela Ocupag&o ou Retengdo de Ar  ea (Regime de Competéncia)
1998-2007 (em R$ Milhdes)

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Ocupagdo ou Retengdo de area 29 73 91 125 147 126 124 130 135 142
Fonte: ANP — Consolidagdo das participacdes governamentais — 2007.

O pagamento aos proprietarios da térrmdo faz parte das chamadas participacoes
governamentais e aplica-ser apenas para os camgaizados em terra, correspondendo a
um percentual do valor da producéo terrestre. Odf@u& abaixo apresenta os valores

recebidos pelos proprietarios de terra, por esetoe 1998 e 2007.

Quadro 5: Pagamento aos Proprietarios de Terra, por  Estado
1998-2007 (em R$ Milhdes)

Estados 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Alagoas 0,1 0,7 1,3 1,6 1,9 3,3 4,2 5,3 7,5 6,8
Amazonas - - - - - 752 | 234 | 21,6 | 195
Bahia - 3,5 5,9 7,3 8,2 143 | 148 | 16,0 | 20,6 | 17,7
Ceara 0,04 | 03 0,4 0,5 0,5 0,8 0,7 0,4 0,5 0,6
Espirito Santo 0,1 1,4 2,0 3,8 51 8,2 6,1 6,6 7,3 6,4
Rio Grande do Norte 1,2 8,1 13,9 | 133 | 14,7 | 22,2 | 236 | 27,0 ] 30,9 | 26,4
Sergipe 0,1 1,1 2,1 2,2 2,9 4,5 51 6,1 8,4 8,8
Total 1,5 15,1 | 25,6 | 28,6 | 33,3 | 53,3 | 129.8] 84,9 | 96,9 | 86,2

Fonte: ANP — Consolidagédo das participacdes governamentais — 2007.

As fontes mais importantes de arrecadacao referenttividade de exploracédo e producdo de
petréleo e gas sao, portanto, rayalties e a participacdo especial. A seguir discute-se de
forma mais detalhada estas duas formas de moléibzde recursos, e sua distribuicdo entre
os entes federados.

A Distribuicdo dos Pagamentos de Royalties e Pasipacdo Especial Entre os Entes
Federados e a Unido

O valor a ser pago a titulo deyalties pelos concessionarios € obtido pela multiplicad@o
trés fatores: (i) aliquota do campo produtor; &iiproducdo mensal de petroleo e gas natural
do campo; e (iii) o preco de referéncia destesobmhbonetos no més. A legislacao estabelece
formas de distribuicdo diferenciadas dagalties oriundos da producdo na plataforma
continenta®* (mar) e em terra. Sado definidas também duas par¢gPo e acima de 5%),
cujos critérios de distribuicdo sédo especificoserininados no Quadro 6 abal¥o

123 Art. 52 da Lei 9.478/97

124 O conceito de plataforma continental brasileifar@ecido pelo art. 11 da Lei n°® 8.617, de 04 deif@ de

1993: “A plataforma continental do Brasil compreemdieito e o subsolo das areas submarinas queeselem
além do seu mar territorial, em toda a extensdprdimngamento natural de seu territério terrestté€,0 bordo
exterior da margem continental, ou até uma distadei duzentas milhas maritimas das linhas de bhgsatir

das quais se mede a largura do mar territorial,cagses em que o bordo exterior da margem contineata
atinja essa distanci®aragrafo unico. O limite exterior da plataforma continental séxado de conformidade
com os critérios estabelecidos no art. 76 da Cajd®das Nag6es Unidas sobre o Direito do Mar, catiebem
Montego Bay, em 10 de dezembro de 1982.”

125 A titulo de exemplo, se um dado campo tem aliqdetayalty de 8% e sua produgdo em um determinado
més foi de R$ 100,00 a parcela de 5% serd de RH5% x 100) e a parcela acima de 5% serd de R¥$(8%-
5% = 3% x 100).
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Quadro 6: Beneficiarios da Distribuicdo dos

Royalties

Tipo de Lavra

Parcela de 5%*

Parcela Acima de 5%**

Em Terra

70% Estados produtores

52,5% Estados produtores

20% Municipios produtores

25% Min. Ciéncia e Tecnologia

10% Municipios com instalagdes de embarque
e desembarque de petréleo e gas natural

15% Municipios Produtores

7,5% Municipios afetados por operagdes nas
instalacdes de embarque e desembarque de
petréleo e gas natural

30% Estados confrontantes com pogos

25% Min. Ciéncia e Tecnologia

30% Municipios confrontantes com pogos e
respectivas areas geoecondmicas

22,5% Estados confrontantes ¢/ campos

22,5% Municipios confrontantes ¢/ campos

20% Comando da Marinha

Na Plataforma

15% Comando da Marinha

Continental 10% Fundo Especial (estados e municipios) 7,5% Fundo Especial (estados e municipios)
o . ~
10% Municipios com instalag6es de embarque .7’5A) Ml;InICIpIOS afetados por operacdes nas
A . instalacdes de embarque e desembarque de
e desembarque de petréleo e gas natural . .
petréleo e géas natural
Fonte: ANP.

* Lei n® 7.990/89 e Decreto n° 01/91; (**) Lei n° 9.478/97 e Decreto n° 2.705/98.

A arrecadacdo dowyalties pelos estados e municipios praticamente triplieowe 2000 e

2007, impulsionado pela entrada em operacédo desncasmpos no estado do Rio de Janeiro
(Bacia de Campos). Em 2007, a Unido recebeu 27 @%6oyalties arrecadados, enquanto
gue os estados e municipios do Rio de Janeiro 20,9%,2%, respectivamente, seguidos por
Espirito Santo (1,9% e 2,0%), Rio Grande do Nazt&% e 1,7%) e Bahia (2,0% e 1,4%),

sendo Ceara o de menor arrecadacao (0,2% e 0,524)1(Q)7).

Quadro 7: Distribuicdo dos Valores Anuais dos

Royalties entre os Beneficiarios - 2000-2007 (em R$ Milhdes)

Beneficiarios 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Estados 623,3 762,5] 1.021,0] 1.413,2] 1.618,7] 1.984,3] 2.380,4] 2.291,2
Alagoas 9,5 11,7 14,4 23,0 29,1 34,8 43,1 38,8
Amazonas 48,6 59,7 70,3 90,5 114,0 143,0 131,3 118,7
Bahia 58,9 71,0 77,7 115,0 129,7 148,1 166,6 152,1
Ceara 6,7 8,6 9,4 14,2 13,7 14,0 14,1 13,1
Espirito Santo 13,9 24,3 31,1 59,3 51,6 57,3 96,6 143,8
Parana 2,2 15 0,7 3,0 7,5 8,7 6,5 4,7
Rio de Janeiro 367,8 461,5 671,7 907,7 1.041,7 1.318,6 1.646,7 1.563,5
R.Grande do Norte 85,2 90,1 103,4 140,9 163,8 181,0 180,2 159,6
Santa Catarina 0,1 0,0 0,0 - - - - -
Sao Paulo 1,8 2,2 2,5 4,0 3,9 4,1 4,7 4,4
Sergipe 28,8 31,8 39,8 55,5 63,7 74,7 90,6 92,5
Municipios pertencentes aos Estados 622,9 769,3] 1.070,4] 1.474,6] 1.700,4] 2.110,8] 2.612,3] 2.541,1
Alagoas 5,0 6,0 14,1 20,2 23,4 29,3 31,2 28,1
Amapa - - 0,1 0,2 0,2 0,2 58,9 49,5
Amazonas 16,6 20,3 24,8 37,8 48,2 58,5 0,2 0,2
Bahia 31,3 39,0 54,2 79,6 87,8 106,1 112,7 106,8
Ceara 9,1 11,6 12,0 19,4 19,7 23,1 32,1 34,3
Espirito Santo 14,1 19,7 28,5 52,1 61,2 67,8 100,7 146,5
Minas Gerais 3,4 4,1 0,6 1,8 4,2 53 6,8 6,1
Para - - 0,6 1,1 1,1 1,2 1,4 1.3
Paraiba 1,8 2,2 0,3 - - - 13,8 11,3
Parana 3,9 3,7 1,0 2,0 8,5 8,7 20,0 45,7
Pernambuco 10,8 13,2 1,9 0,3 10,7 5,3 6,5 4,7
Rio de Janeiro 397,1 497,4 740,2 997,81 1.138,9] 1.446,8] 1.821,5] 1.735,2
R.Grande do Norte 43,8 47,4 67,2 97,0 112,3 132,6 145,6 123,9
R.Grande do Sul 8,9 10,4 11,2 16,6 20,6 28,7 32,8 29,7
Santa Catarina 6,3 8,2 16,2 20,8 21,2 28,5 29,0 23,8
Sé&o Paulo 49,9 63,9 57,1 74,0 83,8 99,2 112,3 101,9
Sergipe 21,0 22,2 40,4 54,0 58,7 69,6 86,9 92,0
Dep6sito Judicial * - - - - - - - 8,1
Fundo Especial 131,1 163,0 233,7 322,4 368,7 411,1 588,0 576,6
Unido 490,5 608,5 858,9] 1.186,2] 1.355,0f 1.699,8] 2.122,7] 2.073,7
Comando da Marinha 262,1 326,1 467,3 644,7 735,9 929,8] 1.176,1] 1.153,1
Min.Ciéncia e Tecnologia 228,4 282,4 391,6 541,5 619,1 770,0 946,7 920,6
Total 1.867,8] 2.303,3] 3.184,0] 4.396,4] 5.042,8] 6.206,1] 7.703,5| 7.490,6
Fonte: ANP.

* Dep6sitos efetuados por forga de decisdo judicial. Amazonas: R$ 600 mil e Sergipe: R$ 7,5 milhdes.
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Para apuracdo da Participacdo Especial, sdo agdicadmo visto, aliquotas progressivas
sobre a receita liquida da producdo trimestral adaccampo, consideradas as deducdes
previstas na legislac&) de acordo com a localizacdo da lavra, 0 niumerarmes de
producado e o respectivo volume de producéo trimlelscalizada. Sua distribuicdo obedece
ao seguinte critério: 40% sao transferidos ao N&nis de Minas e Energia; 10% sé&o
destinados ao Ministério do Meio Ambiente; 40% &s$ados produtores ou confrontantes
com a plataforma continental onde ocorrer a proatuedl0% aos Municipios produtores ou
confrontantes. Do montante recebido pelo MME, 7@ destinados ao financiamento de
estudos e servicos de geologia e geofisica apkcadprospeccdo de combustiveis fosseis,
promovidos pela ANP e pelo MME; 15% para o custdag estudos de planejamento da
expansao do sistema energético; e 15% para o famanto de estudos, pesquisas, projetos,
atividades e servicos de levantamentos geologigsieds no territdrio nacional.

A arrecadacéo da PE apresentou elevado crescimestanos recentes devido a entrada em
operacdo dos grandes campos produtores, em espegiales localizados na Bacia de

Campos, no Rio de Janeiro. Em 2007, o Estado de R® municipios do Estado receberam
quase a totalidade dos recursos da PE destinad@stmlos e municipios: 97,5% (Quadro 8).
Como se verd a seguir, estes valores serdo pdterot®@ muito superiores quando da

operacdo dos campos do pré-sal, o que de imedmbmaca questdo do destino destes
recursos, objeto deste trabalho.

Quadro 8: Distribui¢éo dos Valores Anuais da Partic  ipagdo Especial - 2000-2007 (em R$ Milhdes)

Beneficiarios 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Estados 415,5 688,8] 1.004,10| 1.999,10{ 2.108,80| 2.786,80| 3.536,00] 2.871,00
Alagoas - - - - 1,5 1,2 0,1
Amazonas - 5 6,4 21,8 26,9 33,7 29,2 24,7
Bahia - - - - 4,4 3,5 3,5 2,3
Espirito Santo - 0,1 2,1 8,4 11,3 13,8 15,9 21,1
Rio de Janeiro 415,5 682,9 995,6] 1.961,40| 2.044,70{ 2.700,20) 3.453,90] 2.798,60
Rio Grande do Norte - 0,8 - 7,5 21,5 26 21,7 14,2
Sergipe - - - 0,1 8 10,6 10,2
Municipios pertencentes aos Estados 103,9 172,2 251 499,8 527,2 696,7 884 717,8
Alagoas - - - - - 0,4 0,3 0,01
Amazonas - 1,2 1,6 5,4 6,7 8,4 7,3 6,2
Bahia - - 1,1 0,9 0,9 0,6
Espirito Santo - 0,02 0,5 2,1 2,8 3,5 4 5,3
Rio de Janeiro 103,9 170,7 248,9 490,4 511,2 675,1 863,5 699,7
Rio Grande do Norte - 0,2 - 1,9 5,4 6,5 5,4 3,5
Sergipe - - - 0,01 2 2,6 2,6
Uni&o 519,4 861| 1.255,10| 2.498,90| 2.636,00| 3.483,50] 4.420,00] 3.588,80
Min. Minas e Energia 415,5 688,8] 1.004,10| 1.999,10{ 2.108,80| 2.786,80| 3.536,00] 2.871,00
Min. Meio Ambiente 103,9 172,2 251 499,8 527,2 696,7 884 717,8
Total 1.038,70| 1.722,00| 2.510,20| 4.997,80| 5.272,00| 6.967,00| 8.840,00f 7.177,50

Fonte: ANP.

Um Modelo de Projecéo de Arrecadacédo do Pré-sal.

Esta secdo descreve a metodologia de célculaajy@dties e PE utilizada pela ANP, com
base na qual simulam-se os valores arrecadadasiradpeentrada em operacédo comercial dos
campos do pré-sal, projetada para 2013, até setaesgnto, apds 75 anos.

126\/er § 1° do art. 50 da Lei n°® 9.478/1997
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Metodologia de Calculo doRRoyaltiese PE

De acordo com a legislacdo atual, o valor a seo gajos concessionérios a titulo de
royalties € obtido pela multiplicacdo de trés fatores: (Ugumta dosroyalties do campo
produtor, que pode variar de 5% a 10%; (2) a préddugensal de petréleo e gas natural
produzidos pelo campo; e (3) o preco de referé&hesées hidrocarbonetos no médNo caso
dos campos de pré-sal, as aliquotasoglalty sdo de 10%.

Royalties= Aliquota x Valor da producao
Valor da producac= VpetrsleoX Poetrsleot Vgn X Pgn

Onde:

Aliguota= percentual previsto no contrato de concessaanpo (10% no caso do pré-sal)
Vpetrsleo= VOlume da producao de petrdleo do campo no mépdracao

Vgn = volume da produgé&o de gas natural do campo sadm@puracao

Ppetrsleo= € 0 preco de referéncia do petroleo produzidoamepo no més de apuracao

Pgn = preco de referéncia do gas natural produzideoanapo no més de apuracao

A participacéo especial (PE), diferentemente mysilties incide sobre o lucro dos campos
com grande volume de producdo, possui um carabgrgssivo e € apurada trimestralmente.
O valor da aliquota da PE é influenciado pela Ilragho da lavra, nimero de anos de
producdo e volume de producéo fiscalizada no ttime®e forma resumida, o célculo da
participacéo especial é dada por:

PE = Aliquota x {RLP — [Parcela a deduzir x RLP / [PF
RLP = Receita bruta — Custos

Onde:

Aliquota= percentual de acordo com a localizacdo e teragwatiucdo do campo
RLP = receita liquida da producao trimestral de caaapo

Parcela a deduzi= montante que deve ser descontado da RLP paracdpuda PE, de
acordo com tabela estipulada na legislacao

VPF = volume de producdo trimestral de cada campo,n@thares de m3 de petroleo
equivalente

Receita Bruta= determinada com base nos mesmos volumes e puétipados para 0 no
calculo dosroyalties exceto que os volumes de gas natural consumidesoperacbes do
campo ou queimados ndo sao considerados n#& PE.

127 Como determinado nos artigos 7° e 8° do Decrefo7i5/98, que regulamentou a Lei n® 9.478/97, ecidla
como a Lei do Petrdleo.

128 Este estudo, por simplificagdo, adota os mesmiosesaque no calculo desyalties
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Custos= denominacéo genérica adotada neste estudo gargunto das deducdes permitidas
na Portaria ANP 10/99 (com alteragdes introduzpsda portaria ANP 102/99)

Considerando um campo localizado no mar, a umaipdidade batimétrica superior a 400m,
0 pagamento da PE s0 sera realizado se, além dacapwapresentar base de calculo positiva,

a producéo trimestral estiver acimatie

(1) no primeiro ano, 1.350.000 m?3 (~94,3 mil barrisydia
(i) no segundo ano, 1.050.000 m3 (~73,4 mil barris/dia)
(i)  no terceiro ano, 750.000 m3 (~52,4 mil barris/dia)
(iv)  no quarto ano e seguintes, 450.000 (~31,4 mildidra)

Finalmente, o Quadro 9 abaixo apresenta as ditgealiquotas de PE que devem ser
aplicadas a esse tipo de lavra, de acordo com patel® operacdo desse campo, bem como a

parcela a deduzir da receita liquida da produgastral.

Quadro 9: Aliguotas de Participacéo Especial a Ser

e 0 Ano de Operagéo, Considerando um Campo Situado

Aplicada de Acordo com o Volume de Produgéo

no Mar a uma Profundidade Superior a 400m

Aliquota Volume de Produgéo Trimestral Fiscalizada (Mil M3) arcela a Deduzir (x RLP / VPF) — R$
1° ano 2° ano 3°ano 4° ano + 1° ano 2° ano 3°ano M°ano +
isento até 1.350 até 1.050 até 750 até 450 - - - -
10% 1.350a1.800 ] 1.050a1.500 ) 750 a 1.200 450 a 900 1.350 1.050 750 450
20% 1.800a2.250 | 1.500 2 1.950 | 1.200 a 1.650 | 900 a 1.350 1.575 1.275 975 675
30% 2.250a2.700 | 1.950 a 2.400 | 1.650 a 2.100 | 1.350 a 1.800 1.800 1.500 1.200 900
35% 2.700 a 3.150 | 2.400 2 2.850 | 2.100 2 2.550 | 1.800 a2.250 | 1.928,57| 1.628,57| 1.328,57| 1.028,57
40% > 3.150 > 2.850 > 2.550 > 2.250 2.081,25| 1.781,25| 1.481,25| 1.181,25

Fonte: Decreto 2.705/98 - Artigo 21.
RPL = receita liquida da producéo trimestral de cada campo, em reais;
VPF = volume de producéo trimestral de cada campo, em milhares de m3 de petréleo equivalente.

Simulacao da arrecadacgéo permissivel sobre os cangpdo pré-sal

Para determinacdo do fluxo futuro de arrecadacaaogalties e participacdo especial
referente aos campos do pré-sal sdo necessariamtesis de: (i) valor total da reserva
recuperavel dos campos do pré-sal; (i) producaaealan(ii) custo total de producéo /
extracao; e (iv) prego do petroleo.

Como ainda hd uma grande indefinicdo sobre o témhisive no que diz respeito a uma
possivel mudanca na legislacdo que define a tghatdos novos campos, assume-se que as
regras atuais de calculo deyalties e PE seriam mantidas e a producdo comercial seria
iniciada em 2013. Foram definidos trés cenarios pampreco do petrdleo (US$ 60 / bep,
US$ 80/ bep e US$ 100 / bep).

No que diz respeito ao custo de producéo, inforem@a Petrobras indicam que o custo
médio de extracadifting costy em 2007 foi de US$ 7,7 /barril e a meta para ¥ US$

129 De acordo com a ANP, podem ser deduzidos da aebrita para apuragdo da RLP: (i) bonus de assmatu
(i) obrigagBes contratuais, (iii) gastos na faseedploragdo, (iv) gastos na fase de producaoproniséo de
abandono ao longo da vida util do campo e (vi) camspcao com prejuizos registrados em periodosuiagim
passados. Ver Gutmam, José. op.cit. pp.72-80

130 Os valores em barris/dia sdo meramente ilustrstivaultiplicacdo da producdo trimestral pelo coefite
para conversdo de m3 em barris (6,2898) e divisdeslltado pelo nimero de dias no trimestre (90).
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6,13 /barrit*s. Considerando que os campos de pré-sal estaadzkmbas em aguas ultra-
profundas (cerca de 7 mil metros abaixo da linldgak) e com o objetivo de manter o carater
conservador da analise, assume-se que o custadefioducao / extracao seria de US$ 20
/bep, cerca de 2,6 vezes o custo médio da Petrebr20072

Os resultados da modelagem sdo apresentados nooQu@dabaixo. Considerando uma

reserva recuperavel de aproximadamente 50 bilhédsadis, pelas premissas de producéo
adotadas (a producdo maxima de 2 milhdes barrisédia atingida no 6° ano de operacao —
2018 — e permaneceria constante até 2083, sendmaide pelos 5 anos seguintes), a
duracao da reserva seria de 75 anos.

Neste cenario, no periodo em que a producdo amgesu pico de dois milhdes de barris/dia
— de 2018 a 2083 — seriam arrecadados entre US$billBdes a US$ 26,5 bilhdes por ano
entre royalties e participagdes especial, dependendo das premiksgseco de petroleo
utilizadas nas projecdes. Considerando todo o ¢gerdie exploracdo das reservas do pré-sal,
estimado em 75 anos, a arrecadacao total seri&@#e966,5 bilhdes com o preco do petrdleo
a US$ 60/barril. Se o preco for de US$ 80/barrilk&$ 100/barril, a arrecadagdo chegaria a
US$ 1.403,6 bilhdes ou US$ 1.850,7 bilhdes, regsmeoente. Vale enfatizar que neste
quadro adota-se a premissa conservadora de gigassaiquotas ndo serdo modificadas; em
particular, que o nivel de participacdo especied pa campos do pré-sal — potencialmente de
enorme produtividade — ndo serdo modificados, céduastante improvavel.

Quadro 10: Simulag&o de Arrecadacdo de Royalties e Participacdo Especial (em US$ Bilhdes)
com Base na Projecéo de Reserva Recuperavel, Produg 8o (Milhdes Barris) e Preco do Petréleo (US$/barril )

2018 a
2013 2014 2015 2016 2017 2083 2084 2085 2086 2087 2088 Total
(anual)
Produc&o anual (milhdes barris) 90 180 270 360 540 720 540 360 270 180 90 50,4
Extragdo (milhGes barris/dia) 0,25 0,50 0,75 1,00 1,50 2,00 1,50 1,00 0,75 0,50 0,25
Petréleo = US$ 60,0/ barril
Royalties 0,5 1,1 1,6 2,2 3,2 4,3 3,2 2,2 1,6 1,1 0,5 302,4]
PE 0,5 1,8 3,2 4,5 6,9 9,4 6,9 4,5 3,3 2,0 0,8 654,1
Total (US$ bilhdes) 1,1 2,9 4,8 6,7 10,2 13,7 10,2 6,7 4,9 3,1 1,4 956,5
Petréleo = US$ 80,0/ barril
Royalties 0,7 1,4 2,2 2,9 4,3 5,8 4,3 2,9 2,2 1,4 0,7 403,2]
PE 0,8 2,8 4,8 6,9 10,6 14,4 10,6 6,9 5,0 3,1 1,3] 1.000,4
Total (US$ bilhdes) 1,5 4,3 7,0 9,7 14,9 20,1 14,9 9,7 7,2 4,6 2,0] 1.403,6
Petréleo = US$ 100,0/ barril
Royalties 0,9 1,8 2,7 3,6 5,4 7,2 5,4 3,6 2,7 1,8 0,9 504,0
PE 1,1 3,8 6,5 9,2 14,3 19,3 14,3 9,2 6,7 4,2 1,7] 1.346,7
Total (US$ bilhdes) 2,0 5,6 9,2 12,8 19,7 26,5 19,7 12,8 9,4 6,0 2,6] 1.850,7

Fonte: Elaboragéo prépria.

O Quadro 11 abaixo apresenta uma simulacdo daadae&o anual deoyalties e
participacdo especial durante ptateau de 2 milhdes de barris/dia, considerando que a
aliquota dosoyaltiesseria mantida em 10% e a PE seria possivelmeenadd de 40% para
55% ou mesmo 70%. Neste caso, a arrecadacao amaakel o longglateauiria variar de
US$ 13,7 bilhdes a US$ 41,0 bilhdes, dependend@lipisotas consideradas e do preco do
petréleo no mercado internacional.

131 Considera-se o custo operacional da extracdo tolge até a plataforma, ndo incluindo depreciagdo
amortizagdo. As participagfes governamentais tamin@im foram incluidas. Informagdes retiradas de
apresentacdes disponiveis no site de Relacbesroastidores da Petrobras (www.petrobras.com.br)

132 Em relatdrio de 7 de maio de 2008, o UBS estithin cash costlos campos de pré-sal em US$ 16/bep.
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Quadro 11: Simulacado de Arrecadacdo de  Royalties e
Participacéo Especial nos Campos do Pré-sal (em US  $ Bilhdes/Ano)

Participagdo Preco do Petréleo
Especial US$ 60 / bep US$ 80 / bep US$ 100 / bep
40% 13,7 20,1 26,5
55% 17,2 25,5 33,8
70% 20,7 30,9 41,0

Fonte: Elaborag&o prépria.

Esses s&o recursos consideraveis. Apenas a tiullusiracdo, considerando um preco de

US$ 80/bep e uma aliquota de 55% no que diz respdE, haveria uma arrecadacgao anual
superior a US$ 25 bilh6es. Em apenas oito anosl8 2®025 — seriam arrecadados cerca de
US$ 204 bilhdes!

E um imperativo, portanto, que se faca uma utifibagconomicamente racional, evitando
alocacOes insensatas e desperdicios flagrantessdestursos. Como reparti-los de modo a
maximizar o bem estar social ao longo dos anoany em consideracdo os retornos totais —
publicos e privados — dos investimentos e as nigleeless ndo apenas desta como das
proximas geracoes?

Outros paises se confrontaram com a mesma questi@aitil examinar como lidaram com
o windfall gain advindo de um choque positivo de receita (seja pébita ampliacdo de
oferta, seja pelo aumento precos) de recursosaiauéio renovaveis.

Como se vera a seguir, na secéo IV, muitos goverreg®0os uma fase inicial de procura de

um modelo consistente com a necessidade de umegdseotabusta e sustentavel no longo

prazo —, constituiram fundos com os recursos adsinda exploracdo, eventualmente

convergindo para o conceito de que o principal aejanulado e preservado para o futuro,
engquanto que a utilizacdo presente estaria calvaslaetornos anuais. Ha outras variantes,
mas ha igualmente fortes indicacdes de que teralerante — e apds um periodo de transi¢ao
gue necessidades mais imediatas sdo atendidagle agua o critério basico de alocacao dos
recursos dos fundos.

Modelos Internacionais de Estruturacdo e Alocacao e Receitas Oriundas de
Recursos Nao Renovaveis

Esta secdo descreve — de forma sintética — a €éxpéiinternacional na constituicdo de
fundos com recursos oriundos de exploracdo de sesundo renovaveis, em especial o
petréled®. Estes fundos atendem a, fundamentalmente, tigsivais: (i) evitar os efeitos
adversos do influxo repentino de grandes volumeszdersos, esterilizando-os, de modo a
impedir distor¢cdes significativas, seja sobre axps relativos, as politicas econémicas ou a
alocacao de recursos e os investimentos privailpgatantir beneficios as geragfes atuais; e
(iif) promover o principio de equidade intergera@h acumulando recursos de modo a
assegurar a manutencdo do nivel de bem-estar sonfimaico apdés o esgotamento das
reservas minerais.

133 A experiéncia brasileira ainda é bastante limitad& resume a constituicdo — pelo governo fedet@alum
fundo setorial para financiar pesquisas voltadaa p@vacdo em produtos e processos. No planousdttadvez

0 que ha de mais inovador € a proposta do Estad&sgdrito Santo, enquanto que poucas experiéncias
municipais deixam um legado duradouro. Ver Anexgalia uma discusséo mais detalhada
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Os fundos considerados modelos de uso sustentégshsl rendas — Alaska, Noruega e
Alberta — estdo explicita ou implicitamente estratios de acordo com esses objetivos. Estes
serdo analisados primeiramente.

Alaska

O Fundo do AlaskaAlaska Permanent Fupdoi criado em 1976 por meio de uma emenda
constitucional, aprovada por plebiscito popularadte a fase de construgdo do oleoduto
TransAlaska Seu principal objetivo € garantir rendas as agugeracfes, depois que as
reservas de petroleo se esgotarem.

Administrado peldAlaska Permanent Fund Corporationma entidade estatal cujooard é
composto por seis membros indicados pelo governaai@a um mandato de 4 anos (sendo 2
funcionérios do Governts e 4 membros da sociedade), o fundo tem regra<iéispse e
transparentes tanto para a captacdo quanto panalicacdo dos recursos. A emenda
constitucional determina que pelo menos 25% dest@farendas referentes aos direitos
minerarios, royalties participacoes e bonus federais recebidos peladestlevem ser
depositados no fundo.

Os recursos sdo aplicados em titulos e acdes nds (Bkéferencialmente) e mercados

globais, além de investimentos em infra-estrutura@eis, visando uma taxa de retorno real
de 5% a.a. (Quadro 12). O principal € mantido iatloce apenas os dividendos e bdnus
dessas aplicacGes podem ser gastos, sendo quergparde € distribuida diretamente a todos
os cidadaos que vivem, pelo menos, ha mais de mmmarAlaska (em 2007, cada cidadao

recebeu U$ 1.654). O poder legislativo tem autoacsnbre a outra parcela dos rendimentos,
gue pode inclusive ser reinvestida no fundo.

Quadro 12: Alocagéo dos Ativos
do Fundo do Alaska, 2007

Participagdo (%)
Acdes (EUA) 27
Titulos (EUA) 23
Mercados globais 14
Acbes (ndo-EUA) 13
Imdveis 10
Private equity 4
Retorno absoluto 4
Titulos (ndo-EUA) 3
Invest.Infra-estrutura 2

Fonte: Alaska Permanent Fund Corporation (www.apfc.org).

O fundo é livre de ingeréncias governamentais, @@, ©s valores ndo sao utilizados para
socorrer eventuais problemas de déficit publicalama, a legislacdo permite que parte dos
valores seja utilizada em programas especiaisuesaseguranca publica. Vale destacar que
qualquer mudanca na lei tem que ser aprovada pplaggéao por meio de referendo.

As regras claras e a transparéncia na aplicacaagetossos do fundo, cujas informacdes
disponiveis em seu site na Internet, permitem onpamhamento diario do valor de mercado

134 Os dois membros sdo: o “Commissioner of Revenuetienembro adicional indicado pelo governador.
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do fundo e de suas posicdes, e tém sido fundameptaa o0 seu sucesso, impedindo
eventuais gastos discricionarios por parte do gavdEm dezembro de 2007, o patriménio do
fundo era de US$ 37,8 bilhdes.

Noruega

O Fundo de Petroleo da Noruega foi criado em 1290 Storting (0 parlamento noruegués),
como um fundo estatal, e em 1° de janeiro de 2006 seu nome alterado p&avernment
Pension Fund — Glob#&F. Seu objetivo € poupar parte da riqueza provemidatimpostos e
concessdes de areas petroliferas, impedindo quecesas do petréleo tenham um impacto
negativo na economia do pais — tanto no que dpeitesas politicas fiscal e monetaria,
quanto a eventual apreciacdo cambial e sobre-ageett da demanda interna —, e para
proteger o pais contra futuros déficits orcameosaitausados pelo envelhecimento da
populaca®®. Em janeiro de 2008, o valor de mercado do fumdale US$ 350 bilhdes.
Administrado pelo Banco Central da Noruega (Noigsk), o fundo esta diretamente ligado
ao Estado, e as estratégias de investimento s@ddasf pelo Ministério das Finangas. Os
recursos do fundo séo originarios das rendas previEs da extracdo de petroleo e gas
natural e as aliquotas chegam a cerca de 50% dohvatto da producéo. As receitas liquidas
do petréleo sdo depositadas no fundo anualmenpmisigue o déficit do orcamento (néao
petroleo) é coberto, o que representa uma forteulagdo com as contas do setor publico, ja
que os valores sdo usados para cobrir despesasareas de saude e previdéncia,
principalmente.

Os retornos reais do Fundo Global séo realocadaggnento do Governo, de modo que
direta e indiretamente, 0os recursos provenientgetidleo garantem a robustez orcamentaria
e a capacidade do governo de implementar uma apullica de bem-estar social da
Noruega. O Quadro 13 abaixo apresenta 0 percedasateceitas liquidas de petroleo que
permaneceram no fundo entre 1996-2006. Vale noi@req anos recentes cerca de 20% das
receitas governamentais provenientes do petroleonf@locadas para cobrir os déficits do
or¢camento.

Quadro 13: Parcela das Receitas Governamentais de P etréleo que
Permaneceram no Government Pension Fund - Global — 1995-2006 (em %)

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

% das receitas
governamentais 5 63 71 62 59 94 99 68 64 65 80 81*
de petréleo

Fonte: Norges Bank (www.norges-bank.no/templates/Report 65337.aspx).
* Preliminar, baseado no orgamento do governo central para 2006.

135 Ver Eriksen, Tore. “The Norwegian Petroleum Seetad the Government Pension Fund — Global”, mimeo,
Ministry of Finance, Norway, jun/2006.

136 Apesar da preocupacdo com as pensfes para a gipitmsa, dGovernment Pension Fund — Glokalu
Statens pensjonsfond — Utlgrem noruegués) ndo deve ser confundido com adémeeia social propriamente
dita, denominaddhe Government Pension Fund — Norwagn norueguésStatens pensjonsfond - NojgEste

foi estabelecido peldNational Insurance AciFolketrygdloven) em 1967 sob a denominacidoNagional
Insurance Scheme FurfBolketrygdfondet). Seu nome foi alterado juntateesom o exPetroleum Fundem 1°

de janeiro de 2006. O fundo continua a ser geratdpard e entidade governamental separados (denominados
Folketrygdfondet). Diferentemente da divisdo Gloleake fundo investe em companhias domésticas readae

de capitais de Oslo, sendo um importante invesgdomuitas das grandes empresas norueguesas.
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Finalmente, h&a regras explicitas e transparentes auso e aplicacdo dos recursos: a
legislacdo determina que o capital deve ser apliesad ativos ndo noruegueses. Desde 1998,
as aplicacdes tém apresentado o seguinte peritla cke 60% em titulos, acdes, instrumentos
de mercado monetario e derivativos, e 40% em atfuas. O Fundo conta, além do
Conselho Gerencial, um Conselho de Etica com paelexcluir empresas do seu universo de
financiamento, devido ao desrespeito aos direitmsamos, as leis trabalhistas ou as normas
ambientais, assim como pela producao de armamentos.

Alberta, Canada

O Fundo da provincia de Alberta, no Canad#drta Heritage Savings Trust Funébi
criado em 1976, com o0 objetivo de poupar as recqii@venientes de recursos nao-
renovaveis garantindo retorno financeiro para asgyes corrente e futuras da provincia
canadense. Entre 1976 e 1982-83, o fundo era farmpalh transferéncia anual de 30% das
receitas provenientes dos recursos nao renovapeieetencdo dos lucros das aplicagcées do
proprio fundo. Durante esse periodo, o fundo acamgrande quantidade de recursos que
foram usados para empréstimos a entidades govemte@imee outras provincias, no
financiamento de projetos de investimento (comolidigras, escolas, hospitais e
universidades), que n&o visavam rentabilidade &eiaa, mas sim a diversificacdo da
economia e o0 bem-estar so&falVale notar que, diferente do Alaska e da Noruega,
houve preocupagdo em manter a0 menos constanterorgal do fundo, j& que este nao
previa indices de remuneracdo minimos que compsersas inflacao.

Entre 1983-84 e 1986-87, o percentual de contrdauioi reduzido para 15% e em abril de
1987 (quando o fundo atingiu US$ 12,7 bilhdes)c@stribuicbes foram suspensas, 0 que,
alinhado a politica de alocar os ganhos do fundbesouro para pagamento de programas do
governa®, sem preocupacado em blinda-lo contra inflacdo,cfen que seu montante total
ficasse estagnado. Em 1995, o governo realizou lehispito para que os cidadaos
decidissem sobre o destino que deveria ser datlmdo. A maioria optou por manté-lo, mas
de forma que pudesse ser efetivamente resguardaa@p geracdes posteriores, e em 1997, o
fundo foi reestruturado.

Foram definidas regras simples e diretas para lasgfes dos recursos, que passaram a ser
norteadas pela rentabilidade, e ndo mais pelasificacdo econémica. Dentre essas regras,
esta a definicdo de uma composi¢cdo dos investimerdolongo prazo: 29% das aplicacdes
devem ser destinadas a investimentos em rendadf®%, em acgbes (sendo 15% no Canada,
15% nos EUA e 15% em outros paises), 10% em imvesto imobiliario e 16% em outras
aplicacdes, como aplicacdes de curto prazo e eagus capital fechat# Dessa forma, o
objetivo inicial do fundo - garantir recursos pasageracdes futuras - foi mantido, porem a
nova estrutura procurou “blinda-lo” para que edgetvo pudesse ser efetivamente alcancado.

137 Os projetos investidos pelo fundo incluem: Alberaritage Foundation for Medical Research, Alberta
Heritage Scholarship Fund, Alberta Children's Proll General Hospital (Calgary), Walter C. Mackenz
Health Services Centre (Edmonton), University dbekta Clinical Research Building, Pine Ridge Reftaton
Nursery Enhancement, Alberta Family Life and SutstaAbuse Foundation, além do desenvolvimento de
pesquisas sobre cancer e sobre energia renowseht{p://www.finance.gov.ab.ca/business/ahstinshtml)

138 Os programas de governo financiados pelo fundtuént Alberta Oil Sands Technology and Research
Authority (US$419 milhGes, 1992-93) e projetosmligacado (US$503 milhdes), entre outros.

139Ver Alberta Heritage Savings Trust Fund. Busirfélss 2007-10. p.336
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Assim como no caso da Noruega, o fundo de Albersalréinistrado pelo poder publico,
sendo o Ministro das Financgas responsavel peloofenseus investimentos, reportando-se ao
Standing Committe@ormado por 9 membros do poder legislativo, seqde 3 destes néo
devem pertencer ao partido do governo) e&eadowment Fund Policy Committéfermado

por 7 membros, incluindo representantes de empredagelatérios quadrimestrais e anuais
do fundo sdo publicados na Internet, assim comew mano de negocios, que deve ser
aprovado peldreasury Boarddo fundo.

No que diz respeito aos gastos, ha uma forte \agéiol com as contas do governo, ja que o
fundo € um componente chave do plano fiscal derfdbeo retorno real dos investimentos €
direcionado adGeneral Revenue Fungara suportar gastos prioritarios. Em dezembro de
2007, o valor do fundo era de Cn$ 16,6 bilhdes.

O Quadro 14 apresenta as caracteristicas dosrinéfppis fundos provenientes de receitas da
extracdo de petroleo, e que podem ser consideragas muitos aspectos - modelos no que
diz respeito aos objetivos, desenho, e implemeatdaé politicas de alocacéo dos recursos e
distribuicdo dos beneficios. Vale notar, contudege qmesmo no caso da Noruega — visto por
muitos como paradigma de politica visando o bemresultigeracional com base nos ganhos
de recursos nao renovaveis — as receitas do pegateem (menor) parte alocadas para cobrir
o déficit do governo.

Quadro 14: Comparativo Entre os Fundos Provenientes da Extracdo de Recursos
N&o-Renovaveis (Alaska, Noruega e Alberta) Consider ados como Modelos Internacionais

Alaska: Alaska Permanent Noruega: Government Alberta: Alberta Heritage

orgamento (n&o petréleo) é
coberto.

Itens - ) )
Fund Corporation (APFC) Pension Fund — Global Savings Trust Fund
Em 1976, por emenda .
215, P Criado em 1976 e
- constitucional, durante a fase |Em 1990, como fundo de .
Criagéo = . reestruturado em 1997, a partir
de construcéo do oleoduto petréleo estatal.
de consulta popular.
TransAlaska.
N ~ Proteger a economia contra os
Prover as futuras geragdes ; =
: efeitos da flutuagdo do preco |Poupar para o futuro e
. com renda depois que as . ) )
Objetivo . do petréleo e assegurar melhorar a qualidade de vida
reservas de petroleo se ~ = i
pensdes para a populagdo dos cidad&os de Alberta.
esgotarem. !
idosa.
A cada ano as receitas liquidas
" . ¢ a royalties
Origem dos Cobrangas de taxas junto a do petréleo séo depos,ltfswlias no|Impostos e roy Cf)brados
: fundo, depois que o déficit do [das empresas de petréleo e
recursos empresas petroliferas.

gas.

Alocacéo dos
recursos

Aplicagdes nos mercados
financeiros e de capital,
visando um retorno real de 5%
a.a.

Os recursos séo totalmente
investidos no exterior.

Os recursos séo investidos em
acdes, titulos da divida,
estoques e demais
instrumentos financeiros.

Patrimonio

US$ 37,8 bilhdes (2007)

US$ 350 bilhdes (valor de
mercado em jan/2008).

Cn$ 16,6 bilhdes (2007).

Administra¢éo

Gerido por um conselho diretor
formado por 6 membros,
designados pelo governo, e
conta com equipe de cerca de
35 pessoas.

Administrado pelo governo, por
intermédio do Ministério das
Finangas. O gerenciamento
operacional é feito pelo Banco
da Noruega.

Administrado pelo governo, por
intermédio do Ministro das
Finangas.

Distribui¢é@o dos
beneficios

O principal permanece
intocado. Parte dos dividendos
e bénus gerados sédo
distribuidos por todos os
cidadaos que vivem, pelo
menos, ha 12 meses no
Alaska; e a outra parte pode
ser gasta pelo governo ou
reinvestida.

O principal (em termos reais) é
intocado. Os retornos reais séo
alocados para gastos gerais do
governo.

O principal deve ser mantido, e
o lucro real pode ser usado
para o pagamento da divida
publica da Provincia e para
suportar programas prioritarios
do governo, nas areas de
educagéo e saude.

Fonte: Elaboracéo prépria; Alaska Permanent Fund Corporation; Norges Bank; Alberta Heritage Savings Trust Fund;.Enriquez, Maria

Amaélia. Equidade intergeracional na partilha dos beneficios dos recursos minerais: a alternativa dos Fundos de Mineracéo. Revista de
la Red Iberoamericana de Economia Ecoldgica. Nov/2006, p. 66;

e Tore Eriksen, op.cit.
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O fundo de Kuwait é possivelmente o mais antigo fdoslos desta natureza, e junto com
Oma — criado em 1980 — ilustram os esforcos deepais Golfo de evitarem a dissipacdo da
riqueza do petroleo. O caso da Russia € interesgamis desde fevereiro de 2008 0s recursos
oriundos da extragdo do petroleo e gas sdo aloaadadois fundos com objetivos distintos:
estabilidade macroecon6mica (assegurando um pataiano de recursos no ciclo de baixa
dos pregos dos energéticos) e bem-estar socialdddanaior sustento ao sistema
previdenciario).

Kuwait

Em 1960, foi constituido dseneral Reserve FungGRF), com recursos oriundos dos
crescentes superavits do governo (incluindo todaseeeitas provenientes do petréleo). O
Fundo gerencia todas as receitas e despesas dmgoaéem de custodiar todos os seus
ativos, como Kuwait Petroleum Corporation e ougampresas domeésticas, assim como para a
participacdo do pais em organizacées multilatezaisternacionais como Banco Mundial,
FMI e outros. Os recursos eram utilizados paranfirea todos os investimentos do governo,
dentro do orcamento aprovado no ano.

Em 1976, foi criado um novo fundo,Reserve Fund for Future GeneratiofRFFG), com
patriménio inicial de US$ 7,0 bilhdes e objetivo fdemar uma poupanca para as geracdes
futuras. O RFFG foi constituido com uma transfei@mte 50% dos recursos do GRF na
época e 0s depdsitos anuais eram provenientesX#ald @eceita anual do estado (oriunda ou
nao do petrdleo), além dos lucros gerados pelopripg ativos. Vale destacar que as
transferéncias para o fundo séo realizadas de fongependente do orcamento ou do
desenvolvimento do mercado de petroleo e saquped®im ser realizados se aprovados pela
assembléia nacional.

Em 1982, devido a soma consideravel de reservanudadas pelos fundos, em especial o
RFFG, o governo constituiu uma entidade legal ieddpnte, &uwait Investment Authority
(KIA), com o objetivo de melhorar a qualidade dpsracdes e processos de investimento. O
KIA substituiu o Ministério das Financas na adntmnaigdo e desenvolvimento de todas as
reservas financeiras do pais. Sua gestdo é ceattalno Kuwait, mas possui um escritério
também em Londres.

Os recursos de ambos os fundos sdo investidos teviogxe as receitas devem ser
reinvestidas nos proprios fundos. Durante a dédade©70, a maior parte dos recursos eram
investidos nos EUA e Europa Ocidental: empresandddgcomo Hoechst e DaimlerBenz, das
quais o Kuwait possuia uma participacado de 25% a&aha)¢ propriedades, e na maioria das
500 maiores empresas dos EUA. Nos anos 80, o Kueaaitecou a diversificar seus
investimentos externos, com empresas japonesaginhlodaquela década, o pais ganhou
mais com esses investimentos no exterior que ceemda de petrdleo propriamente dita (em
1987 os investimentos externos geraram US$ 6,3dslhenquanto o petrdleo, US$ 5,4
bilhdes). Estima-se que no inicio da década de,1®%vestimento do Kuwait no exterior
somava mais de US$ 100 bilhdes, dos quais a maite pstava alocada ao RFFG.

A invaséao pelo Iraque e a consequiente crise relgien990-91 fizeram com que o governo
realizasse saques desses fundos, a fim de colabonmaro esforco de reconstrucdo, em
especial no que diz respeito as instalacfes déleetque foram danificadas. Estima-se que o
patriménio desses fundos refluiu para cerca de W48%HO bilhdes, recuperando-se
posteriormente para patamares em torno de US3i88ebi(2005). Independente dos saques
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de natureza extraordinaria, o objetivo do RFFGralesferir recursos para as geracodes futuras
permaneceu inalterado.

Desde a constituicdo do RFFG, o GRF tem sido dineclo a fun¢des de estabilizacdo, além
de gerenciar o fluxo de caixa do governo, incluirmieservico da divida publica e as
participagcbes do governo em empresas domésticae fmdo, porém, ndo tem um
mecanismo claro de acumulacdo em periodos de resio da receita do petroleo, uma vez
gue seus recursos sado derivados da venda de aiwdas transferéncias dos lucros de
entidades publicas, apds a deducéo de 10% par&G.RF

~

Oma

O State General Reserve Fui8GRF) foi criado em 1980 como forma de substiagr
receitas declinantes de petrdleo, dado o horizmiggivamente curto das reservas naquele
pais (cerca de 15-20 anos). Administrado pelo Mé@nis das Financas, a maior parte dos
recursos é investida no exterior, enquanto uma mega@ela é mantida como depdésito em
moeda estrangeira principalmente no Banco Centré@ma. Apesar do objetivo do estado de
garantir recursos para as geragOes futuras, o ftemosido freqientemente usado como
suporte ao orgamento frente a choques externos.

Desde a sua constituicdoynmdus operandilo SGRF passou por importantes modificacdes.
A participacdo das receitas de petréleo alocaddsrain, que inicialmente era de 15% das
receitas totais, foi reduzida para 5% a partir 8861 Em 1989, o sistema foi alterado e o
fundo passou a arrecadar as receitas que exced&ss®rh5/barril. Em 1990, o sistema foi
novamente modificado, com a criacdo @ontingency Fundum fundo de estabilizacéo e
com recursos provenientes do excedente das trénsfas ao SGRF. As receitas do petroleo
eram alocadas primeiramente ao orcamento, comamatalo noFourth Development Plan
(1991-95), e ao SGRF era destinada o imposto dedds¥eceitas liquidas do petréleo ou o
montante alocado para esse fimkaurth Development Plaro que fosse menor. O restante
era destinado aGontingency Fund

Em 1993, oContingency Fundoi substituido peloOil Fund, cujo objetivo é financiar
investimentos no setor de petrdleo, e uma novaae#mx dos recursos foi estabelecida: as
receitas de petroleo até US$ 15/barril seriam nigdéis ao orcamento, os proximos US$
2/barril, ao SGRF, os US$ 0,5/barril seguintesQédd-und e o excedente (ou seja, qualquer
valor acima de US$ 17,5/ barril) seria transfergoorcamento. Essa alocagdo de recursos
visava prover um fluxo estavel para o SGRF. Norgntadesde 1992 (e até 2000, o ultimo
ano para o qual os dados estédo disponiveis) assaliy fundo vinham declinando, refletindo
0s saques realizados pelo governo para financfaitdércamentarios. Em sintese, no caso
de Oma4, o poder discricionario do governo sobre@agéo dos recursos dos fundos oriundos
da exploracdo do petréleo ndo vem garantindo @&ier inter-geracional.

RuUssia

O fundo de estabilizacao russsigbilization Fund of Rusgidoi criado em janeiro de 2004,

com o objetivo de minimizar os efeitos da flutuacopreco do petréleo na economia do
pais. Gerido pelo Ministério das Financas e alo@a8anco Central da Russia, 0s recursos
eram advindos de impostos sobre extragdo, prodeig&portacdo do petroleo, a partir de um
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limite estabelecido para o preco internacional dmpto, que corresponderia a um preco de
equilibrio de longo prazo. Em 2004, foi definido pneco-limite de US$ 20/barril, acima do
gual os recursos captados por meio dos impostasidav ser depositados no fundo; abaixo
desse valor, poderiam ser feitos saques com oiabjedbmplementar o orcamento publico.
Em 2006, o preco-limite foi elevado para US$ 2#ibar

Os recursos do fundo eram aplicados em titulos idelad soberana de outros paises e
deveriam ser utilizados para cobrir os déficitsongamento do governo federal, bem como
para o pagamento de dividas com credores extemubgiido FMI) e para cobrir o déficit no
Fundo de Pensao da RuUssia. No caso de o precardtepese estabelecer abaixo do preco-
limite (US$ 27/barril) por mais de um ano, o Furdiveria transferir recursos de modo a
possibilitar que o governo implementasse uma palifiscal anticiclica. Vale destacar que o
uso dos recursos s6 seria permitido se o fundodesse o nivel de 500 bilhées de rublos
(cerca de US$ 20,4 bilhde%, este seria o patriménio minimo do fundo, esedidb quando

da sua constituicdo como um montante que garaotoigamento por dois anos de perdas de
receitas em decorréncia da permanéncia do prepetdileo em US$ 15/barril.

Em fevereiro de 2008, o fundo de estabilizacdodiwidido em um Fundo de Reserva
(Reserve Funde um Fundo Nacional de Bem-Estar Sodidt{onal Welfare Fung ambos
administrados pelo Ministério das Financas da RU€3Reserve Fundoi constituido com
cerca de US$ 125 bilhdes (equivalente a 10% do i) no qual o patrimdénio deste fundo
deve ser mantidé), e visa evitar eventuais choques na economisadasspela flutuacéo do
preco do petroleo. De acordo com a lei, seu peefile ser conservador, com a totalidade de
seus recursos investida em titulos no exteriorrg@arsos oriundos do petréleo devem ser
depositados n®eserve Fun@té que o patrimdénio desse fundo atinja 10% dq Bé¢Rdo o
restante direcionado &ational Welfare Fund

O National Welfare Fundoi constituido com um patrimoénio de US$ 32,7 &dh, com o
objetivo de garantir recursos para as geragOesalijtucomo suporte para o0 sistema
previdenciario. O perfil de investimento deste fir&l menos conservador, investindo em
veiculos de maior risco e retorno, como ac¢desudsitestrangeiros, inclusive de paises em
desenvolvimento.

O Quadro 15 sintetiza as caracteristicas dos Fudddsuwait, Oma e Russia. Um aspecto
relevante diz respeito a tendéncia de separacacedossos — no caso de Kuwait e Russia —
em fundos de duas naturezas distintas: um relabioaa manejo macroeconémico do pais (0
General Reserve Fungel oReserve Fundrespectivamente); outro direcionado a constituica
de uma poupanca de longo prazo para as geracoessfusendo no caso da Russia, associado
ao suporte da previdéncia social Kational Welfare Fund Ja o fundo de Oma foi
igualmente dividido, porém um voltado aos investitne no setor de petrdleo, e outro até
recentemente vinha cobrindo déficits orcament&té®rma discricionaria.

140 Convertido pela taxa de cambio de fechamento d&2817, disponibilizado pelo Banco Central da Ralssi
(http://www.cbr.ru/eng/currency_base/)

141 O montante destinado @eserve Fundoi calculado tendo como base o volume de recucspsmz de
sustentar os gastos do governor(-oil budgétpor trés anos mesmo que o preco do petréleqetdametade do
preco-limite.
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Quadro 15: Comparativo entre Fundos Provenientes
da Extracao de Recursos Ndo-Renovaveis (Kuwait, Oméa

, Russia)

Kuwait: General Reserve

Oma: State General Reserve

Russia: Reserve Fund e

estado (oriunda ou nao do
petréleo), além do lucro dos
proprios ativos.

preco.

Itens . .
Fund e Reserve Eund for Fund e Oil Fund National Welfare Fund
Future Generations
GRF: 1960 SGRF:1980 2004, como fundo de
Criagédo estabilizacéo e remodelado em
RFEG: 1976 Oil Fund: 1993 2008 (separagéo em 2 fundos)
GRF: gerenciar todas as
receitas e despgsas do . SGRF: Garantir recursos apés |RF: Minimizar os efeitos da
governo, custodiar seus ativos N = .
N . a extingéo das reservas de flutuag&o do prego do petréleo
e para a participagéo do pais . ;
o . ~_ |petrdleo. sobre a economia
Obietivo em organizagdes multilaterais
) e internac.
o Oil Fund - financiar NWEF: ga~rant|r recursos para
RFFG : Constituir poupanga ) . as geragdes futuras, como
~ investimentos no setor de ;
para geragdes futuras . suporte para o sistema
petréleo. ; L
previdenciario
GRF : superavits do governo
(incluindo as receitas do
petréleo). . ) .
Origem dos - — - Receitas do petréleo Impostos e royalties sobre a
g RFFG : Depdsitos anuais de  |qneriores a um determinado  |extragéo, produgo e
recursos 10% da receita anual do

exportacdo de petréleo e gés.

Alocacéo dos

Os recursos de ambos os
fundos séo investidos no

A maior parte dos recursos é
investida no exterior, e uma
menor parcela € mantida como

Os recursos séo investidos no
exterior (o Reserve Fund

recursos . P possui perfil mais
exterior. deposito em moeda
. conservador).
estrangeira.
RF: US$ 125 bilhdes
Patriménio n.d. n.d.

NWEF: US$ 32,7 bilhdes (2007)

Administragéo

Kuwait Investment Authority
(entidade legal independente)

Ministério das Financas

Ministério das Financas

Distribuic&o dos
beneficios

GRF: os recursos financiam
todos os investimentos do
governo, dentro do orcamento
aprovado no ano.

SGREF: principal e dividendo
tém sido usado para cobrir
déficits do governo

RF: se expande de acordo
com o PIB (10%)

RFFG : Os rendimentos sé&o
reinvestidos e ndo ha saques,
exceto durante a crise regional
causada pela Guerra (1990-91)

Oil Fund: investimento em
empresas do setor de petréleo.
H& um forte poder
discricionéario do governo sobre
os fundos.

NWF: néo distribuem o
principal; alocacéo de
dividendos em aberto

Fonte: Elaborag&o prépria; Kuwait Investment Authority ; SWF Institute; Ministério das Finangas da Russia

n.d. = ndo disponivel

Cazaquistao

O Cazaquistdo, um dos paises que se tornaram miapes com a dissolu¢cdo da URSS,
criou o Fundo Nacional de Petrdleo do Cazaquidtidignal Oil Fund of Kazakhstarem
agosto de 2000, nos moldes do fundo noruegués. rBeussos sdo advindos dayalties
imposto de renda corporativo, e outros impostoogdgnto pelas companhias de petrdleo
quanto de mineracdo e metalurgia no pais. As eecdd# privatizacdes nestes setores também

séo alocadas no fundo, além do rendimento de sdpegs aplicacdes financeiras.
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Os recursos, que ao final de 2007 somavam aprodmedte US$ 21 bilh6Es sao
investidos em mercados externos (acoes, titulokcpsle privados comating elevado, etc.),
com trés objetivos distintos: (i) assegurar a @gfalde social e o crescimento econémico do
pais; (i) ser uma poupanca para as geracOes s$utergiii) atuar como estabilizador,
reduzindo o impacto no orcamento de variacdes desop internacionais de petréleo. De
fato, a legislagcdo permite que ele seja usado appas compensar perdas por choques
externos adversos no orcamento ou cobrir as despetacionadas a administracdo do
préprio fundo e a sua auditoria anual externa.

O fundo esta ligado ao Estado, com seus ativosideieos alocados no Banco Nacional do
Cazaquistdo e gerenciado de acordo com as dietdreMinistério das Financas. Sua
administracdo é composta por um conselho formato esidente da republica e outros 9
membros indicados por ele: Primeiro-ministro, Rieste do senado, Presidente da camara de
deputados, Chefe da administracdo da presidéngiavédente da casa civil), Presidente do
Banco Nacional, Vice primeiro-ministro, Presidedtecomité de contabilidade (equivalente
ao Tesouro Nacional), Ministro da Fazenda e o Nfimislo Planejamento. O presidente
define também, por decreto, as regras de aplicdg8orecursos. O papel do conselho é
analisar e aprovar o uso dos recursos do Fundo,cbem os relatérios anuais. Interessante
notar que todas as decisfes tém que ser tomadfasna coletiva, de forma que nenhum
membro do conselho pode individualmente decidiresols ativos do fundo.

Azerbaijao

O Azerbaijao criou em 1999 um fundo denomingtate Oil Fund of the Republic of
Azerbaijan (SOFAZ) como uma entidade legal e extra-orcament@&om o objetivo de
garantir acesso igualitario e intergeracional aseficios da riqueza do petréleo. Os recursos
sdo advindos dmyalties taxas, dividendos e outras receitas geradas hdacda extracao e
circulacdo de hidrocarbonetos no pais, bem comaspekeitas geradas pela administracao
dos ativos do préprio fundo.

Os recursos — aplicados em titulogestment gradele governos estrangeiros — podem ser
usados para investimentos em areas consideradagégsias para o desenvolvimento
nacional, em especial infra-estrutura (a exemploarestrucdo de um grande oleoduto, casas
populares e melhoria de condi¢bes sécio-econdndieasfugiados do conflito entre Arménia

e Azerbaijdo), bem como transferidos para o orcéongm estado. E importante ressaltar que
nao é permitido por lei, desde 2001, investir oecexar despesas que nao estejam previstas
no orgamento, nem servir de empréstimo para o govan empresas publicas ou privadas. O
fundo possuia em abril de 2008 um patrimoénio dexapradamente US$ 3,3 bilhdes.

O SOFAZ é subordinado ao Presidente da Republinhpea possua equipe administrativa
prépria formada por membros do Estado e da soaedad. Esta equipe deve prestar contas

142 \ver estatisticas disponiveis no Banco NacionaCdpaquistdo (http://www.nationalbank.kz/)
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ao conselho supervisor (formado pelo Primeiro-Minisoutros representantes do governo e
do Parlamento) e é auditado pela Camara de Cadtdel sob controle do Parlamento.

Venezuela

A Venezuela lancou &ondo de Estabilizacion Macroeconomi(REM) em 1998, ano em
gue os precos internacionais do petrdleo atinggammais baixo patamar desde o choque de
1979. O FIEM visava a estabilizagdo de curto prag@ndo o preco do petrdleo estivesse
elevado, o fundo acumularia recursos, e cobriridéficit orcamentario quando os precos
caissem. Adicionalmente, o fundo investia seus rsesu em ativos estrangeiros,
administrados pelo banco central da Veneztiela

A lei definia claramente quais seriam 0s momen&aalimulagcéo ou de dispéndio de capital:
0S precos seriam considerados altos sempre queess®im acima da meédia movel dos
altimos cinco anos; e baixos sempre que estivesg®ixo desse valor. Assim, cada dolar
acima do preco de referéncia seria depositado madofuOs recursos poderiam ser sacados,
mediante aprovacdo do Congresso, se (i) as reastgsetroleo em um dado ano fossem
inferiores aos valores de referéncia; ou (ii) asireos do fundo excedessem 80% da média
anual das receitas do petréleo nos 5 anos preesdeNeste Ultimo caso, 0S recursos
deveriam ser usados pelo governo central para anpaxgto de dividas e para investimentos
de capital pelos governos regionais. Ademais, argal do fundo no final de um ano fiscal
deveria ser menor de que um-ter¢o dos recursasaadb ano precedente.

As regras sofreram importantes alteracdes ao irdeiol999, quando o governo federal
aumentou o seu poder discricionario sobre as esceid fundo, estabelecendo que saques
poderiam ser realizados por decreto presidencialitiizados para o gasto social e o
pagamento da divida. Os novos valores de referémcen fixados por decreto em um nivel
inferior para o periodo 1999-2004 e o fundo passou a receber apenas a metade de cad
dolar acima do preco de referéncia. Tais mudangdsageueceram o0s objetivos de
estabilizacdo do fundo e como consequiéncia, enugtingom a politica fiscal adotada pelo
governo, o déficit publico cresceu, apesar da eBvao preco do petroleo.

Em maio de 2004 foi criado o Fundo para o Desemwarnto Econdmico e Social do Pais
(Fondespa), com recursos oriundos diretamentetdtaePDVSA, administrado pelo Banco
de Desenvolvimento Econdémico e Social (BANDES), & e destinava a efetuar os
pagamentos necessarios para execucao de progrgmgstes de obras, bens e servicos nas

1430 Fundo de Estabilizagdo Macroecondmica néo &iaatin a engajar-se em quaisquer operacdes fimascei
que crie passivos para o fundo, incluindo empréstjrgarantias e emissao de divida. Ver Fasano, Riegew

of the Experience with Oil Stabilization and Sawingunds in Selected Countries. IMF Working Paper,
junho/2000)

144 Em 1999, de acordo com as regras originais, o ad@aeferéncia para os governos central e regienaim
adicionado cerca de US$ 7,9 bilhdes (8% do PIBjra p companhia de petréleo, US$ 14,7/barril. Satozas
regras (seguindo as modificacdes), o valor de &etéa para os governos central e regional foi riedupara
US$ 3,7 bilhdes (3,8% do PIB) e para a PDVSA pa8& 9,0/barril. (ver Fasano, Ugo. op.cit. p.11)
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areas de infra-estrutura, rodovias, atividadesalg$, saude e educacdo. J& no primeiro ano,
o Fondespa contou com mais de US$ 2 bilhdes paeatimenté®,

O Fundo para Desenvolvimento Naciorabrido Nacional de Desarrolle Fonden) foi por
sua vez criado em 2005 com o objetivo de impulsionaescimento econdmico e ampliar os
gastos sociais. Seus recursos sao reservados fia@nciamento de planos estratégicos de
desenvolvimento em setores como: indastrias basipa$rdleo, gas, infra-estrutura,
transportes, habitacdo. Dentro destas linhas sencempresas e se desenvolvem projetos
como a nova siderurgica venezuelana para a prodleagos especiais, uma fabrica de tubos
petroleiros sem costura, trés novas refinariaseti®leo, producdo de madeira, as fabricas de
cimento, de concentracdo de mineral de ferro, nknkecao de aluminio, de papel e celulose,
entre outros. Os recursos desse fundo séo provesigda Banco Central da Veneziéla da
PDVSA. De acordo com o governo da Venezuela, nos és anos de existéncia, o Fonden
investiu cerca de US$ 35,4 bilhdes na execucaobdesale infra-estrutura, e dos recursos
aprovados no primeiro trimestre de 2008, aproxinmede US$ 1,5 bilhdo é proveniente do
Banco Central e US$ 1,6 bilhdo da PDVSA.

Um novo mecanismo, também criado em 2005, garantaitoda a arrecadacgdo fruto de
venda de petréleo fosse distribuida da seguintmdpiaté US$ 26/barril sdo de posse da
PDVSA que paga seus tributos, seus funcionariasyaste, etc.; acima de US$ 26/barril os
recursos seriam destinados ao poder executivo,abiqueste em programas sociais e em
novas atividades econdémicas por meio do Fonden €&catalespa. Em 2006, o total de

recursos alocados para desenvolvimento socialRIeMSA atingiu 7,3% do PIB, enquanto

0S gastos sociais do governo representaram 13,84B46,

Finalmente, o Quadro 16 compara 0s principais agpetas experiéncias do Cazaquistao,
Azerbaijao e Venezuela. O fundo do Cazaquistaoéeomais se aproxima aos parametros de
fronteira (apesar do potencial de discricdo dewispelo Presidente), enquanto que o da
Venezuela volta-se para financiar gastos de governo

145 ver Barros, Pedro Silva. Chavez e petréleo: undissda nova politica econdmica venezuelana. Gader
PROLAMUSP, ano 5, v. 2, 2006. p.228

146 O Fonden foi instituido em 2005 com um balancaiahide US$ 6 bilhGes provenientes das ‘reservas
excedentes” do Banco Central. Atualmente, as rasenonetarias acima de US$ 30 bilhes seriam cenasids
“excessivas” e deveriam ser transferidas para dé&mwiver Carlson, Chris. Venezuela Invests USS$ili0rbin
Development Projects. 17/05/2007. www.venezuelamlyom/news/2387)

147ver Barros, Pedro Silva. op.cit
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Quadro 16: Comparativo Entre Fundos Provenientes da

de Recursos Nao-Renovaveis (Cazaquistdo, Azerbaijdo

Extracéo

e Venezuela)

Cazaquistao: National Oil

Azerbaijdo: State Oil Fund of

Venezuela: FIEM,

nestes setores; e o rendimento
de suas préprias aplicacdes
financeiras.

no pais, e receitas geradas
pelos ativos do préprio fundo.

Itens the Republic of Azerbaijan
Fondespa, Fonden
Fund of Kazahkstan (SOFAZ) pa,
FIEM: 1998
Criagéo 2000 1999 Fondespa: 2004
Fonden: 2005
FIEM: estabilizag&o de curto
prazo da economia
Assegurar a estabilidade social Fondespa : financiar a
e o crescimento econdémico do execucdo de programas
pais; ser~uma poupénga para |- ontir acesso igualitario e consnderados,lmportaqtes pelo
. as geracOes futuras; e atuar  |. ) - governo nas areas de infra-
Objetivo - ) intergeracional aos beneficios L .
como estabilizador reduzindo o . . estrutura, atividades agricolas,
. da riqueza do petrdleo . =
impacto no orgamento de salde e educagao
variagOes dos precos
internacionais de petréleo. Fonden : impulsionar o
crescimento econémico e
aumentar os gastos sociais
Royalties, impostos pagos . -
Y - Imp i pag ; Royalties , taxas, dividendos e |Em todos os casos, 0s
pelas companhias de petréleo, . = X
mineraco e metalurgia no outras receitas geradas no recursos sao provenientes
Origem dos . N . X 9 o ambito da extragéo e diretamente da PDVSA, sendo
pais; receitas de privatizagdes | . = )
recursos circulagao de hidrocarbonetos |que o Fonden recebe recursos

também do Banco Central da
Venezuela

Alocacéo dos

Os recursos sdo investidos em

Os recursos séo investidos
apenas em titulos de governos

FIEM: aplicagdo em ativos
estrangeiros

recursos mercados externos. estrangeiros investment grade . Fondespa: n.d.
Fonden: n.d.
Patrimonio US$ 21 bilhdes (2007) US$ 3,3 bilhdes (abr/08) n.d.

Administragdo

Conselho formado pelo
Presidente e outros 9 membros|
indicados por ele

Subordinado ao Presidente,
embora possua equipe
administrativa prépria formada
por membros do Estado e da
sociedade civil.

FIEM: Banco Central da
Venezuela

Fondespa: Banco de
Desenvolvimento Econdmico e
Social

Fonden: n.d.

Distribuicdo dos
beneficios

Acumula principal e
dividendos. A legislagéo
permite que o fundo seja
usado apenas para compensar
perdas no orgamento devido a
variacéo no prego do petréleo,
ou cobrir as despesas
relacionadas a administragéo
do proprio fundo e a sua
auditoria anual externa.

Os recursos podem ser usados
para investimentos em areas
consideradas estratégicas para|
o desenvolvimento nacional,
em especial infra-estrutura,
bem como transferidos para o
orcamento do estado. N&o é
permitido investir ou executar
despesas que nado estejam
previstas no orgamento, nem
servir de empréstimo para o
governo ou empresas publicas
ou privadas.

FIEM: recursos utilizados para
cobrir déficits do governo e
programas sociais, definidos
por decreto presidencial

Fondespa : recursos utilizados
para efetuar os pagamentos de
programas e obras definidos
pelo governo.

Fonden: recursos reservados
para o financiamento de planos
estratégicos de
desenvolvimento em setores
como: industrias basicas,
petréleo, gés, infra-estrutura,
transportes, habitag&o.

Fonte: Elaboragéo propria.

n.d. = néo disponivel.
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A Constituicdo de um Fundo Voltado para a Modernizgao da Infra-estrutura

Investe-se pouco em infra-estrutura no Brasil,atarh termos absolutos como comparado
com a experiéncia internacional. As necessidadesaténdidas de recursos sdo maiores no
saneamento basico, transporte de massa urbanmyigtr e ferroviario), e transporte de
carga nao rodoviario, segmentos cujo carater de padstico é mais acentuado, e com forte
iImpacto no bem-estar desta e das futuras gera@bésanciamento destes segmentos seria
objeto de um eventual fundo com recursos advindasxgloracédo e producéo do petréleo na
camada do pré-sal.

O Histérico Recente do Investimento em Infra-estruira no Brasil 148

O Quadro 17 retrata a evolucdo dos investimentomfaestrutura no pais, considerando os
principais setores: energia elétrica, telecomuidieag transporte rodoviario, ferroviario e
aeroportuario, portos, hidrovias, e saneamentadague possa haver problemas de definicdo
e abrangénct®, esta é uma contabilidade razoavelmente completa,base na qual pode-se
afirmar que o pais nos ultimos anos vem investretca de 2% do PIB em infra-estrutura,
um percentual relativamente modesto quando comparadperiéncia internacional.

Quadro 17: Brasil — Investimentos Publicos e Privad  os em Infra-estrutura
2001-2007 (em R$ Bilhdes Correntes)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2 2001-07
Energia Elétrica 8,73 11,05 9,94 9,69 12,18 15,60 16,29 83,47
Telecomunicagbes 21,99 9,69 8,02 13,30 14,21 12,41 12,46 92,09
Transp.Rodoviario 5,87 5,53 3,86 5,40 6,74 8,67 9,36 45,43
Transp.Ferroviario* 0,82 0,72 1,11 1,90 3,24 2,53 2,74 13,06
Aeroportudrio 0,46 0,58 0,57 0,55 0,74 0,89 0,57| 4,36
Portos (incl.Docas) 0,33 0,44 0,20 0,44 0,50 0,58 0,72 3,21
Hidrovias 0,20 0,09 0,05 0,08 0,10 0,11 0,13] 0,77]
Saneamento 4,82 4,43 3,74 4,46 6,44 8,28 9,76 41,92
Total 43,22 32,54 27,48 35,82 44,15 49,07 52,03 284,31
PIB nominal 1.302 1.477 1.699 1.941 2.147 2.322 2.558 13.446)
Invest. /PIB (%) 3,32 2,20 1,62 1,85 2,06 2,11 2,03] 2,11

Fonte: Anexo lll, Ipeadata, Banco Central e célculos préprios.
* exclui transporte ferroviario e metroviario urbano e metropolitano, pela insuficiéncia de informacdes.

Apds sofrerem uma regressdo do inicio da décaddéingiram o nadir em 2003, o0s
investimentos passam por um processo de expansadega — com toda a probabilidade — se
sustentar nos préximos anos, pelo menos acompamloacréscimento do PIB. Este, contudo,
€ um percentual que ainda ndo permitiria a unilizeggio dos servigos basicos (a exemplo
de saneamento), e muito inferior ao requerido paraproximar dos padrbes observados
atualmente nas economias em rapido crescimentestid dsiatico.

As dificuldades de uma rapida expansdo dos investins em infra-estrutura estdo, em
Gltima instancia, referidas a fragilidade do Estaglee afeta o volume e qualidade tanto do
investimento publico quanto privado. Para o investito publico, a barreira mais aparente é
a restricdo fiscal que opera desde o final da dé¢dadl970, mas que se acentuou com a crise
do modelo de financiamento do Estado via endividdamexterno; a Constituicdo de 1988, e
a decorrente expansao dos gastos e transferéaaafim do imposto inflacionario em 1994-
95, com o Plano Real.

148 Esta e a préxima secdo se baseiam em parte eantBkis Claudio. “O Investimento em Infra-estrutam
Brasil: histérico recente e perspectivas”, trabahoesentado no 4° Seminario da ANBID, S. Paule/2007.

149 ver Anexo I.
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Em 2007 — ano de relativa folga fiscal — os investitos em infra-estrutura do governo
federal alcancaram apenas 0,34% do PIB. J4 as slens@ncias publicas — empresas e
governos estaduais, e empresas federais — condnifbiiom 0,72% do PIB para estes gastos
(Quadro 18). No total, os entes publicos foramaaspveis por 1,06% do PIB, muito abaixo
do patamar minimo necessario para evitar sua dagfiad(estimado em 3% do PIB — ver
abaixo). Neste sentido, o maior envolvimento dmrsgrivado se torna imprescindivel,
informado por um simples silogismo: o pais requenelume crescente de investimentos em
infra-estrutura e as restricbes fiscais do Estadoqoe diz respeito aos seus gastos
discricionarios assumiram um carater estruturakiAs na margem, 0s investimentos em
infra-estrutura no pais seriam necessariamenteialir@dos pelo setor privado, ainda que seja
também importante ampliar os investimentos publipeka sua natureza de modo geral
complementar.

Quadro 18: Brasil — Investimentos em Infra-Estrutur  a
2001-2007 (em R$ Bilhdes Correntes e %)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Governo Federal 4,7 3,8 1,4 3 4,6 6,8 8,7
% PIB 0,36 0,25 0,08 0,15 0,22 0,29 0,34
Empresas publicas 9,5 11,2 11,1 11,8 15 19,4 18,4
% PIB 0,73 0,76 0,65 0,61 0,7 0,83 0,72
Empresas privadas 29 17,6 15 21 24,5 22,9 24,9
% PIB 2,23 1,19 0,88 1,08 1,14 0,99 0,97
Invest. Infra Total 43,2 32,5 27,5 35,8 44,1 49,1 52
% PIB 3,32 2,2 1,62 1,85 2,06 2,11 2,03

Fonte: Calculos préprios — ver Anexo Ill.

A experiéncia internacional, como se vera a se@uirastante matizada no que diz respeito a
participacdo relativa publico-privada. Se, por w@adol, a evidéncia € robusta que economias
emergentes investem um percentual do PIB bastampierisr ao observado no Brasil, por
outro ndo ha um unico padrdo publico-privado deajéo de recursos. Paises asiaticos com
elevada taxa de poupanca e menores restricoegsfiasaim como a Europa continental por
meio de significativo esfor¢o tributario, tém paalichobilizar recursos publicos direcionados
principalmente ao transporte publico metroviarideeroviario, e saneamento em menor
medida. Na América Latina, os paises que mais méestido (proporcionalmente) em infra-
estrutura — Chile e Coldombia — tém sido relativaimdmem sucedidos em atrair o setor
privado, combinando estabilidade regulatéria e aaeb previsibilidade nos investimentos
publicos complementares aos gastos privados.

A Experiéncia Internacional

O investimento em infra-estrutura por periodostirglmente longos € condicdo necessaria
tanto ao crescimento econdmico como para ganhosnsados de competitividade. Este néo
€ um esforco trivial. Poucos paises tém sido capdeeustenta-lo ao longo de um horizonte
que vai além de 20-30 anos, sem reducdes que corafm a integridade e qualidade dos
servicos.
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De modo geral, e tendo por referéncia a experiédois paises desenvolvidos e das
economias emergentes que transitaram mais recamtemeale forma acelerada para niveis
mais elevados de renda, observa-se que seria A80E8s

* Uma relagéo investimento/PIB em infra-estruturaoddem de 3,0% apenas para
manter o estoque de capital existente (1%), acohgyawm crescimento e as
necessidades da populacdo (1,3%), e progressivamaitersalizar os servigos de
saneamento (0,6% em 20 anos) e eletricidade (Ol % @nos)°~.

* Uma expansao para 4-6% do PIB, investido ao loreg@@ anos, para alcancar os
niveis da Coréia do Sul e outros paises industaiddis do Leste da Asia, ou mesmo
acompanhar o processo de modernizacéo da infrattgstda China.

* Uma mobilizacdo de 5-7% do PIB para impulsionares@mento econdmico e se
aproximar dos padrées desses paises - cujas texasedtimento em infra-estrutura
se situaram nesse intervalo nos vinte anos que reemgiem o final da década de
1970 e 1990.

Em anos recentes, os paises asiaticos de altancesso fizeram esforco consideravel de
modernizacdo de sua infra-estrutura (Quadro 1u&mo que o Vietnd vem despendendo
perto de 10% do PIB no setor desde o final da ¢édad90, China e Tailandia, ainda que
partindo de patamares diferentes, impulsionarans gastos de forma significativa: entre
1998 e 2003, os investimentos chineses se ampkai)&do para 7,3% do PIB, enquanto os
da Tailandia saltam de 5,3% para 15,4% do PIB. MessFilipinas — apesar das fragilidades
institucionais — investe acima de 3,5% do PIB.

No caso da India — pais com tradicdo de ativisrtaias pequena participagio privada, e que
necessita sustentar uma trajetéria de rapido onesto econdémico (projetado em 9% a.a. nos
préximos cinco anos) — um novo plano de investioeeim infra-estrutura foi montado para
o periodo 2007-08 a 2011-12, quando os gastos meédiao de 7,5% do PIB, dos quais 5,3%
publicos e 2,2% privados. Se esses investimentderpm ser sustentados, a india alcancara
em 10-15 anos uma posicéo proxima a Coréia dodimicio desta década.

Quadro 19: Investimentos em Infra-estrutura — Paise s selecionados (em % do PIB)

Brasil Chile Colébmbia india China Vietna Tailandia Filipinas
Ano/ Periodo 2007 2001 2001 2006-07 2003 2003 2003 2003
% PIB 2,03 6,2 5,8 5,63 7,3 9,9 15,4 3,6

Fonte: Chile e Coldmbia: Banco Mundial. Infrastructure in Latin America and the Caribbean: Recent Developments and Key Challenges,
v.I: Main Report. ago.2005; Vietnd, Tailandia, Filipinas e China: Banco Mundial. Connecting East Asia: A New Framework for
Infrastructure . Tokio, mar.2005; india: Government of India. The Secretariat for the Committee on Infrastructure. Projections of
Investment in Infrastructure during the 11th Plan. Planning Commission. out.2007 - www.infrastructure.gov.in; Brasil: ver Anexo II.

150 Banco Mundial, “Infrastructure in Latin America darthe Caribbean: Recent Developments and Key
Challenges,” 31/08/2005, Volume I: Main Report.

151 Esses nUmeros parecem consistentes com a exparibrasileira. Para estimativas do custo de
universalizacdo dos servicos de saneamento ver EESHnanciamento de Investimentos em Saneamento
Basico” Brasilia, Dezembro de 2006, p.4,. No cas@ebgrama “Luz Para Todos”, 0s gastos projetado$ e
anos sdo de R$ 12,7 bilhdes, ou cerca de 0,1%RlarRialmente.
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Na América Latina, o Chile e a Coldombia se situanfronteira tanto de responsabilidade
fiscal quanto das boas praticas regulatorias. do d@ Chile, os investimentos no setor se
ampliaram apos 1995, ainda que na década anteribam alcancado uma média de 4% do
PIB. Ja em 2001, dois-tercos dos gastos de 6,2®IBo- os mais elevados na América

Latina — eram de responsabilidade do setor privadque denota (entre outros fatores) a
qualidade do ambiente regulatorio (ver abaixo). G@émbia, os investimentos — que

chegaram a cerca de 5,8% do PIB em 2001 — permaneetevados no inicio da década.

A expanséo dos investimentos em infra-estrutura @esafio ndo apenas para as economias
emergentes e de forte dinamismo. Os EUA, que jhizaeam no passado programas de
investimento em escala e amplitude sem precedesniégntam um problema de mobilizar
recursos na magnitude necessaria para atualizanfsasestrutura. Paradoxalmente, o papel
do setor privado é limitado porque estados (e nipiois) encontram poucas dificuldades em
se financiar no mercado de capitais — inclusive pEncdo de impostos sobre a remuneracao
dos bbnus que emitem — o que facilita azeitar wstersia politico federativo. A0 mesmo
tempo, ha uma forte resisténcia a aumentar os wgosesultando no sub-investimento e
progressiva deterioracéo dos atit?8s

O que se pode depreender da experiéncia dos Elda&gumda metade do século passado é a
importancia de se teformas sustentaveis de financiar os investimemos por longos
periodos, ao risco da sua deteriorag@mo se observa nas duas ultimas décadas. Mawbiliz
0S recursos para o nivel de gastos necessarioscanplma combinagdo de impostos,
pagamento pelo usuario dos servicos consumidosqier rparticipacdo do setor privado; o
endividamento publico demonstrou ser insuficiensgapmanter uma oferta elastica de
servicos de qualidade.

Um exame da composicdo publico-privada dos investios em infra-estrutura nas
economias emergentes confirma o poder das refoem@seendidas na economia chilena e
seu impacto sobre o investimento privado. Talveznemhuma outra economia emergente a
participacéo privada seja tdo acentuada (Figur®@)modo geral, altas taxas de poupanca e
recursos fiscais relativamente abundantes propiétata protagonismo ao setor publico na
Asia, e situacdo mais matizada na Europa e EUA.

Na Europa continental, o Estado continua com pdedironteira em transportes de massa,
principalmente metroviario e ferroviario, além dermover uma matriz de transporte de

cargas mais equilibrada por meio de investimentaspertos, hidrovias e infra-estrutura

ferroviaria;, enquanto que o componente rodoviasia e€rescentemente em maos privadas,
com a Espanha na vanguarda mundial da construg@eracao de rodovias pedagiadas. Na
Inglaterra, como visto, o setor privado tem papeppnderante, e nos EUA tem carater
secundario tanto em transportes rodoviarios quaaioeamento. Ai, a dificuldade de

estruturar formas sustentaveis de financiamenttiquitem levado a deterioracdo do sistema
e ao sub-investimento sistematico em transportéiqgaibirbano, periurbano e interurbano,

levando ao aumento dos custos de congestéo, pokigétras externalidades.

152/er The EconomistQueda de ponte expds falha na infra-estrutura do#\EvValor Econdmico. p. A9. 10
ago. 2007. A Sociedade Americana de Engenheiross,Cinuma avaliagdo de 14 &reas, constatou piora
consideravel entre 1988 e 2005: de trés Bs, nove Gm D para quatro Cs e dez Ds. De fato, constata-
significativa reducdo dos gastos publicos em trariep (excetuando ferrovias) e saneamento, ostimagos
contrairam-se de uma média de 1,84% do PIB (nos 4868-64), para 1,12% do PIB (entre 1983-89),
mantendo-se em pouco acima de 1% em anos rec&eesongressional Budget Officdrends in Public
Spending and Water Infrastructure: 1956 to 200/shington, D.C., ago.2007.
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Figura 2: Composicao Publico x Privada dos Investim

em Infra-estrutura — Paises Selecionados (em % do P IB)

entos

4 Chile (2,1; 4,1)

Investimento Privado
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China (7,1; 02)

4

5

Investimento Publico

Fonte: Banco Mundial, Governo da india e Anexo lIl.

8

Tailandia
(14,3;1,1)

DS

O desafio que o Brasil enfrentara nos proximos amogue diz respeito a infra-estrutura €,

portanto, multidimensional:

* Primeiro, ampliar gradativamente os investimentos no setdg atingir um patamar
de cerca de 3,5% do P|Bgue evitaria a deterioracdo da infra-estrutuemté a
expansdo da economia e o crescimento populacicamlaneas metropolitanas e
urbanas. Impulsionado pelos investimentos do gavenicialmente possibilitados
pela maior folga fiscal e os compromissos do PA&@nlcomo a expansdo dos
investimentos privados, o alvo de 3,5% seria aman@em 2012 na medida em que a
taxa de investimento crescesse 0,3 pontos percerguzada ano a partir de 2008 —
algo bastante factivel frente aos planos anunciddasvestimentos no setor em 2007-

2008 (Quadro 20).

Quadro 20: Brasil: Projecéo de Investimento em Infr
2008-2012 (em US$ Bilhdes, exceto quando indicado)

a-estrutura

2007 2008 2009 2010 2011 2012
PIB (US$ trilhdes)* 1,51 1,57 1,64 1,72 1,79 1,88
Invest./PIB (%) 2,0 2,3 2,6 2,9 3,2 3,5
Investimento 30,6 36,2 42,7 49,8 57,4 65,7

Fonte: Elaboragéo prépria, Ipeadata (PIB).

* Nesta simulacéo, a premissa é que a economia cresce 4,5% a.a.
Taxa de cambio em 2007 = R$ 1,70/US$.
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* Segundg acelerar este processpara obter uma modernizacdo transformadora da
infra-estrutura do pais até 2022, como foi reatizad Asia por paises como a Coréia
do Sul e Taiwan, e mais recentemente, pela Tadaadhina. Calcula-se que naquele
ano, a taxa de investimento deveieegar a 7% do PIEQuadro 21).

Quadro 21: Brasil: Projecdo de Necessidade de Inves  timento em Infra-estrutura
2013-2022 (em US$ Bilhdes, Exceto Quando Indicado)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
PIB (US$ trilhdes)* 1,96 2,05 2,14 2,24 2,34 2,44 2,55 2,67 2,79 2,91
Invest./PIB (em %) 3,8 4,2 4,5 4,8 51 5,5 5,8 6,2 6,6) 7,0
Investimento 74,5 86,0 96,3 107,4 119,2 134,3 148,1 165,4 184,0 203,9
Invest.Adicional** 5,9 14,3 21,4 29,1 37,4 48,9 58,7 72,0 86,4 102,0)

Fonte: Elaboragéo prépria.

* Nesta simulacéo, a premissa é que a economia cresce 4,5% a.a.

** calculado pela diferenca entre a taxa de investimento projetada para o ano e o percentual considerado como “curso normal da economia”
(estimado em 3,5% do PIB).

» Terceiro, garantir o aumento dos investimentos @iosn&o apenas nos segmentos
em que o carater de bem publico € limitado, a ek telecomunicacdes, energia
elétrica, transporte aeroportuario, portuario, mssomo rodoviario nos troncos de
elevado fluxo, mas também e principalmente parastimentos de natureza publica,
gue comandam elevadas externalidades e tém impadtgeracional. Para ambos, &
fundamental a concessao de novos espacos de apagaos investidores privados, e
a estabilidade e previsibilidade dos marcos re@uéa e contratuais.

* Quarto, estabelecer novos mecanismos de financiamento paldrmente voltados a
segmentos de elevadas externalidagdds modo a ampliar a oferta de servicos e
atender a demanda potencial. No setor de infratesst; 0 saneamento basico — dado
seu impacto sobre a saude da populacdo, principggngas criancas, € 0 meio
ambiente, e insuficiéncia dos recursos alocadosera um segmento que requer
maiores esfor¢cos de financiamento para universatiga acesso, com foco em agua,
esgoto e lixo urbano. Da mesma forma, uma expasigdstancial dos investimentos
no transporte publico de massa, assim como nosimsedb-representados na matriz
de carga — particularmente o hidroviario e o faaoe — teriam impacto ndo apenas
sobre os custos privados (de deslocamento dasidanoll de carga), mas levaria a
uma reducdo dos custos (publicos) de congestdo moldecdo atmosférica, assim
como na emissdo dos gases que causam o efeita.estuf

Tais investimentos — ainda que possam ser exeaufaelo setor privado — terdo, com toda

probabilidade, de contar com fonte de financiamel®dongo a prazo a custos compativeis
com a natureza dos investimentos em infra-estrupuifalica. Pois seus beneficios séo

apropriados ndo apenas pelos que consomem 0sosgmias por terceiros; e ndo apenas por
esta geracdo, mas pelas futuras geracoes.

A Importancia da Constituigdo de um Fundo Voltado @ra o Financiamento de Infra-
estrutura

A questdo do financiamento para infra-estruturareseete por um lado, a natureza dos
investimentos, a forma como se organizam a prodde&oservi¢cos, e suas consequéncias
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para a equacao risco-retorno que defronta invessde financiadores; por outro, ao custo de
capital e sua dinamica, cuja determinacao se ddafuantalmente no plano macroecondmico.
Ainda que o mercado de capitais venha se ampliarsgosofisticando, como se vera abaixo, é
improvavel que por si sO6 seja capaz de suprir asessedades do setor, levando

principalmente em consideracéo o foco em investiosette elevado retorno social.

O que é especifico no investimento em infra-estrat

Ainda que haja diferencas marcantes entre set@emfch-estrutura, ha certos tracos de
comunalidade nas suas caracteristicas econémicas.

Primeiro, os setores em que os provedores geralmente ogé@@uoaracterizados por retornos

crescentes a escala (e por vezes escopo); bareeiedrada e competicdo limitada no

mercado (ainda que possa haver intensa competeldarnercado); relacdo de dependéncia
do consumidor com provedor, inclusive pela natudez@&ssencialidade do servico; e precos
de equilibrio acima de daqueles resultantes deigesl competitivas. Se o investidor teme a
expropriacdo pelo Estado, o consumidor o teme pebwedor de servi¢cos, pois na sua
perspectiva haveria um claro risco de preco exoesgela auséncia de alternativas. O
resultado é forte demanda por regulacdo nas saldsdéemocraticas, e interacdo recorrente
com o Estado na sua dimensé&o de regulador.

Segundp os investimentos nestes setores tendem a seord@deravel magnitude e longa

duragdo, intensivos em capital, e compostos deostidurdveis com elementos de

indivisibilidade e irreversibilidade, inclusive peteu carater geralmente inamovivel.

As consequéncias para o investidor séo claras:rrmpebabilidade de descasamento de ativos
e passivos em fungédo do tempo requerido para aragatu dos investimentos e geracdo de
caixa dos projetos. Ademais, uma vez 0s investiosefgitos e o capital afundado, o risco de
expropriacao, inclusive pelo comportamento opostiande governos, crescem com 0 tempo,
e a menos gue este seja mitigado — pela lei, pekt®s de reputacdo ou pela pratica politica
estabelecida — poucos se atreveriam a investir.

Consequentemente, a equacéo risco-retorno do idgest distinta em um projeto de infra-
estrutura: do lado do risco, ha um novo elementdomensao regulatoria e contratéaldo
lado do retorno, uma dificuldade adicional — o ficiamento por conta dos prazos longos
de maturacédo dos projetos, e o0 aumento da inceguganato ao fluxo de caixa e a taxa de
retorno esperada. Os mercados de capitais — app@sarorme progresso realizado em anos
recentes — ndo parecem suficientes para suprieesssidades de infra-estrutura seja de
saneamento basico, de transportes publicos na&eregietropolitanas e nas zonas urbanas,
ou ainda nos modais capazes de alterar estruturdnge matriz de transportes, como se
argumenta a seguir.

153 A questdo do risco contratual néo € trivial. Rera contratual entendem-se ndo apenas mudadghscnos
termos do contrato — tipico de tentativas de exjmo@io — mas do recebimento mesmo do pagamentaguan
agente pagador é o governo ou empresas regulattag@erno. O resultado das licitacdes de transiniss
ilustra como um ambiente mais estavel, e uma nmzedeza de recebimento dos pagamentos pelos servico
realizados sdo instrumentais para um fluxo comdistde investimento. Neste caso, o nivel de retdepende
ndo apenas da tarifa de transmissao resultadaiticio, mas do custo e da eficiéncia na implengéotao
projeto, além dos termos e condicdes de captacaealgsos. As condicdes, regras e procedimentos par
contratacdo regulada de geracdo — inclusive aqigsa dos novos projetos, em grande medida @eplia
experiéncia de transmisséo
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O Potencial de Financiamento dos Mercados de Caigita

O pais tem possivelmente o sistema financeiro eaderde capitais mais sofisticados na
América Latina, e certamente se posiciona no t@soetonomias emergenté¥sDo lado da
demanda, conta um grupo amplo e diversificado d@estidores institucionais (fundos de
pensédo, seguradoras), além de fundos de investngm tiveram rapido crescimento em
tempos recenté®. Do lado da oferta, ha um conjunto significative thstrumentos de
participacdo no capital de empresas, de dividaiqaibl privada, inclusive mais recentemente
bonus de longa duracdo, além de juros, moed@smoditiese outras obrigacdes reais e
sintéticas (derivativos), transacionadas tanto resgnte quanto no mercado futuro. Em
conjunto, d&o liquidez e profundidade ao merézdo

Apesar do tamanho e sofisticacdo do mercado fimancaté recentemente seu papel no
financiamento da infra-estrutura no pais era lidata indireto — pela via do financiamento do
governo. As razoes séo claras, e tem por fulcrguagiio risco-retorno como percebida pelos
agentes de mercado: supridores de recursos, ird&mos financeiros e tomadores.
Anteriormente, num ambiente inflacionario e de smrvolatilidade, os horizontes se
encurtavam — no limite paraavernight— e 0s retornos necessarios para compensar o0s risc
eram incompativeis com a natureza dos projetoswasiimento.

O fim da hiperinflacdo nado foi suficiente para mowas condigcbes de funcionamento deste
mercado: o financiamento da divida publica a jueaés extremamente elevados continuava a
absorver a poupanca privada, e poucos projetosv@stimento conseguiam competir com o
yield dos papéis de governo para o nivel de risco peieefssim, mesmo apos a estabilizagdo
e até recentemente, juros elevados e percepcasadeligado a memoéria do histérico de
volatiidade macroeconémica, esvaziaram o mercaserdpréstimos com prazos e custos
compativeis com projetos de infra-estrutura. O BSD&mbora ndo tenha sido originalmente
constituido para financiar projetos privados daadse tornou assim nos ultimos anos o
principal supridor de recursos, chegando a 59,1%fidanciamento (via empréstimos,
participacdo e debéntures, dentre outros instruyageda area em 2007 (Quadro 22).

Quadro 22: Participacdo do BNDES no Investimento em Infra-estrutura
2001-07, em R$ bilhdes correntes

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Invest. Infra Total 43,0 32,5 27,5 35,8 44,1 49,1 52,0
Invest. Infra OGU 4,7 3,8 1,4 3,0 4,6 6,8 8,7
Invest. Infra Empresas* 38,5 28,8 26,1 32,8 39,5 42,3 43,3
Desembolsos Infra-BNDES 7,5 1,0 10,0 15,2 17,1 17,0 25,6
Desemb/Inv. Empresas (%) 19,5 45,2 38,4 46,3 43,3 40,2 59,1

Fonte: Célculos préprios, TCU, CNI/SIAFI, INFRAERO, AESBE, Ministério do Planejamento, Empresas de
Telecomunicagdes (fixo,mével e longa distancia) Empresas de energia elétrica (geragdo, transmissdo e distribuicéo),
Petrobras, ANTF, CVM, DER (SP, MG, RS), BNDES.Ver Anexo llI.

* Estatais e privadas.

154 Como uma publicacéo recente do FMI expressou, pesetd with other emerging markets, the [Brazilian]
financial system is diversified and one of the ¢ty with a sophisticated derivatives market. Wédl regulated
and supervised, and owing to restructuring, hamecmore streamlined and efficient.” Ver Internasib
Monetary Fund, Financial Market Turbulence: Causamsequences, and Policies, Global Financial Btabi
Report , Washington, D.C., September 2007, pp884100, e passim.

155 Sua participacéo no PIB se expandiu de 22% paraedvre 2002 e 2006. Ibid., p. 100.

156 Em termos de liquidez, o volume negociado de aedige 2003 e 2007 saltou de 12,3% para 46,1% BEp PI
enquanto o nivel de capitalizacdo das empresaba@spa no periodo 2003/07 — indicador da “profuedie”
do mercado — aumentou de 29,0 % para 65,8%. Ver BMespa, Andima, Anbid.
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Foi somente nos dois ultimos anos que uma comlndedueda na taxa de juros doméstica
e interesse crescente dos investidores externd@aociamento de empresas e projetos,
levaram a uma mudanca que se avizinha como radicala que o BNDES permaneca com

papel central no financiamento de projetos de {eftautura, crescentemente, os investidores
tém alternativas privadas.

Ha fortes indicacbes que a expansdo do mercadapitais vem favorecendo de forma
substantiva certos investimentos em infra-estrutimalusive diretamente por meio de
emissdo de acOes primarias das proprias empresatatpe por meio de apoio de Fundos de
Investimento em Participacdes (FIPs), que — em nuiraescente — incluem o setor entre
suas prioridades.

No que diz respeito a emissao de acbes primagagxemplo, uma amostra de segmentos de
infra-estrutura reforca a percepcdo da importamigate processo para impulsionar 0s
investimentos (Quadro 23). Na sua maior parte, esursos — significativos — foram
direcionados para a expanséo organica das empessesundariamente para aquisi¢oes.
Contudo, um exame mais detalhado revela que asgimst foram feitas por empresas
voltadas par as areas mais rentaveis do setoressdes rodoviarias; logistica e portos;
energia elétrica e telecomunicacdes. Somente ureeagho (Copasa) foi voltada para o
saneamento, e nenhuma envolveu transporte de nassanda hidrovias e expansédo da
malha ferroviaria.

Quadro 23: Brasil - IPOs de Empresas de Infra-Estru  tura - 2004 — 2007

Captacéo
Ano Prim. R$ Uso Principal dos Recursos
milhes
Concessdes Rodoviarias
CCR Rodovias 2004 375,0 JAquisicdo Via Oeste
OHL Brasil 2005 128,9 Aquisicdo Via Norte; concessdes.
Triunfo Part. e Invest. 2007 381,0 Concessoes; UHEs; Term. Port.
Logistica, Portos
Santos Brasil 2006 961,5 Pagamento Divida, Caixa.
Log-In Logistica Intermodal 2007 372,1 Caixg; E~><panséo da capacidade operacional;
ampliacdo da frota de containeres.
Tegma Gestéo Logistica 2007 240,4 Planos qe expaqséo via investinjelnfos nas
instalagdes atuais e futuras aquisicdes.
Wilson Sons 2007 248,9 Expanséo e Aquisi¢c@o de unidades operacionais
Ferrovias
ALL | 2004 | 2674 [cCompralocomotivas, vagaes.
Energia Elétrica
CPFL 2004 783,8 1/2 aquisicoes; 1/2 geracao.
Energias do Brasi 2005 419.7 Financiar anestimer]tos, Capital de Giro,
Implantacdo de Projetos.
Equatorial 2006 185,6 |Caixa
Terna 2006 417,8 |Aquisicdes e Projetos
MPX Energia 2007 2.203,8 |Implantacdo de projeto
Saneamento
COPASA | 2006 | 8135 [Novas concessdes; melhorias.
Telecomunicagdes
GVT 2007 879,2 Red'ugaol Qe Passivo, capital de giro, investimento
em imobilizado.

Fonte: CVM, Valor 09/04/07, e empresas.

Ja os FIPs possibilitam diversas formas de investiop podendo inclusive serem usados
como um fundo de participacdes no capital das esapredeprivate equity Contudo, mais
uma vez, os que tém sido estruturados vém sendoiatiados basicamente para a area de
energia e logistica, as mais atrativas.
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E verdade que fora do circulo estrito do mercadoagétais ha uma ampla institucionalidade
com recursos disponiveis para aporta-los em irdfiadeira. Os fundos deivate equity(com
captacdo privada) estdo bastante ativos no pgis)satiedicados a infra-estrutt®ae mesmo

os ndo dedicados estdo também ai investtRdGompanhias de investimento tém emergido
com foco no setér’. O pais conta ainda com entidades de previdérmaplementar
lideradas por instituicdes profissionalizadas, eahdas — por forca da queda das taxas de
juros dos papéis de governo — a procurarem alteasatentaveis para suas aplicacdes na
economia “real”, inclusive em infra-estruttffa

Contudo, no seu conjunto, estes novos instrumeassan como o0 maior influxo de recursos
para o setor, sdo insuficientes para garantir aaresgo acelerada dos investimentos
principalmente nas areas com maiores externalidades

Saneamento O pais tem um consideravel déficit em saneamigasaco, principalmente em
esgotamento sanitario e no manejo dos residuatosdalio A&mbito urbano, e um consequente
impacto adverso sobre os indices de mortalidadeoebidade associados as doencas
transmitidas pela poluicdo das aguas. Segundo asstda Abdib, a coleta de esgoto € o
servico menos universal no Brasil. Em 2006, 51,9%6 milhdes de pessoas) da populacéo
nao tinham acesso adequado a coleta de dejetosardas urbanas, ha 36,0 milhées de
habitantes cujas moradias sdo servidas por fosgagas; ainda que aceitadvel em zonas
rurais, € prejudicial ao meio ambiente e a saudepadpaulacdo em areas de grande
concentracdo populaciorfal

Nos ultimos anos, os investimentos no setor sarsitot num patamar de 0,22 - 0,38 % do PIB
(versusum requisito de 0,6% por cerca de duas décadasuparersalizacédo dos servi¢ds

Os investimentos vém sendo direcionados pelas aumgs estaduais de saneamento, com
uma modesta participacéo privada que regrediu22®db PIB em 2004-07 (Quadro 24).

157 O fundo InfraBrasil do ABN AMRO captou até setemlale 2007 R$ 824 milhdes, e tem foco energia
hidrelétrica, logistica e saneamento; o AG Angrgfau R$ 700 milhdes a serem direcionados paras®rdo
e transportes, entre outros; e o GP investimeetosum fundo com foco principal em logistica.

158 A exemplo do Gavea |, que realizou investimento legistica e infra portuaria, e o Gavea ll, que ira
igualmente olhar logistica, além de energia, demiteos setores

159 A Empresa de Investimentos em Energias RenovdE&8lSA), capitalizada com R$ 432 milhdes, tem foco
na geracdo de energia de base hidrica (PCHSs), fanedlica, dentre outras, alcancando 600 MW anos.

160 Apenas a titulo de ilustracdo, a Petros consiplers e energia dentre as areas mais atraerjtegpecom a
Funcef, planeja co-investir nas usinas do Rio Maddda mesma forma, a Funcep (fundo de pensédo dos
economiarios federais), analisa formas de partidiea projetos do PAC, inclusive das usinas doNRialeira,
apesar de optar por ndo participar de nenhum ccinsdsses e outros fundos de pensao tém investilo
empresas do setor, e alocado recursos crescendéeipdos de investimento dedicados.

161vver ABDIB. O Acesso da baixa renda a infra-estaitAnalise de infra-estrutura n® 0@p. 2-3. jan.2008
162\/er AESBE. Financiamento de Investimentos em Sareto Basico. p.4. Brasilia, dez. 2006
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Quadro 24: Brasil — Investimentos em Saneamento
2001-07 (em R$ Bilhes Correntes e %)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

OGU + FGTS* 2,2 1,3 0,5 0,8 1,7 2,3 3,5
% PIB 0,17 0,09 0,03 0,04 0,08 0,10 0,14
Empr.estaduais 2,5 2,5 2,7 3,3 4,3 5,5 5,7
% PIB 0,19 0,17 0,16 0,17 0,20 0,24 0,22
Outros (privados) 0,1 0,6 0,5 0,4 0,4 0,5 0,5
% PIB 0,01 0,04 0,03 0,02 0,02 0,02 0,02
Total 4,8 4,4 3,7 4,5 6,4 8,3 9,8
% PIB 0,37 0,30 0,22 0,23 0,30 0,36 0,38
Memo — Prodes**

Recursos -R$ milhdes 52,0 18,0 17,0 1,3 0,0 0,0 40,1
ETEs 17 11 6 4 0 0 3

Fonte: ver Anexo |. Dados sobre o Prodes em Romero, Cristiano. PPP pode viabilizar saneamento. Valor
Econdmico. p. A2. 17 out. 2007.

* 2006-07 estimativas; nos demais anos, investimentos realizados (**) De acordo com a ANA, 0s recursos
publicos em 2001-04 (R$ 88,3 milhdes) alavancaram R$ 272 milhdes em investimentos privados, beneficiando
cerca de 3,5 milhdes de pessoas.

Foi somente ao inicio de 2007 — com a aprovacabefl@o Saneamento Bésico — que se
estabeleceu o novo marco legal setorial, apés aca0 anos de indefinicdo quanto as
competéncias da Unido, Estados e municipios, demiteos aspectéd Este hiato —
conjugado com a degeneracdo da capacidade de grterdp setorial e de financiamento
com a extingdo do BNH — levou a regressdo nos padié saneamento do pais (em termos
de déficits absolutos no esgotamento sanitaria)s @pavanco observado na década de 1970
com o Planasé.

Mas serd a definicdo do marco legal suficiente3iPelsnente para os agentes incumbentes —
as companhias estaduais de saneamento, e alguots ganpresas privadas que aprenderam
a operar em ambiente de incerteza regulatoriagdiffade institucional. Em particular, para
as empresas estaduais bem governadas — a exemf@abdap e Copasa — a estabilidade
propiciada pelo novo quadro legal facilitou a resqgdo dos contratos de concessédo e
melhorou suas condicfes de acesso aos mercadeitises. Contudo, o risco regulatorio

163 A lei, que envolve agua, esgotos, lixo e drenagestabelece diretrizes gerais para a politica deasaento
do governo federal, regras a serem aplicadas nasld&s municipios e outras instancias, e da cetdad® ao
tema da regulacdo de servigcos, com o uso de enmtegdndentes e contratos. A lei foi um enorme avangue
diz respeito a definicao das obrigacdes dos tisldas concessdes (ainda que ndo defina ou intitigjaeidade,
cuja definicdo continua pendente no STF), dos ageekecutores, dos Estados, 0s entes reguladsss a
como as empresas estaduais, e deu solucédo a um eompinto de temas complexos ou controversosjimeb
abrangéncia (lixo e drenagem como parte integraah@amento basico), integralidade das atividadesada
servico, delegabilidade das fun¢@es, admissibiddel subsidios cruzados, exercicio da regulacadirdgdio do
controle social, as condicdes de reversdo dossaéviodenizacdo nos contratos precarios, dentresouiinda
assim, permanecem duvidas sobre a competénciag@asias reguladoras (inclusive na fixacdo de Syifa
sobre a aplicacdo da lei para contratos firmadosl@im anterior & sua vigéncia, além da ausénciagtas de
transicdo. Ver AESBE.Lei Federal 11.445/2007 — Diretrizes Nacionais paoa Saneamento Basico
Apresentacao no COINFRA/CNI: Brasilia, abr.2007tnmecem ainda barreiras significativas a entrada d
empresas privadas, inclusive a definicdo do vals ohdenizacbes a serem pagas pelos municipios aos
incumbentes.

164 O Plano Nacional de Saneamento — Planasa — cyjacim foi sentido nas duas décadas seguintes, foi o
Gltimo movimento estruturado de estabelecer untatégia de expansao e financiamento setorial, atfasé
nos sistemas de abastecimento de agua metropsligamdanos.

165 Em 2007 foram renovados 133 contratos de concemdde empresas publicos (dos quais 100 da SABESP)
enquanto que as empresas privadas obtiveram 8 gontstos, apds 6 anos sem novos contratos assinad
atualmente as concessionarias privadas tém ceré&#oddo mercado, a expectativa da ABCON (Associacdo
Brasileira de Concessionarias de Servicos Publiéag)e a participacao privada atinja 30% em 10.avies
Maia, Samantha. Empresa privada volta a investis@meamento/alor Econdmicop. A5. 4 jan. 2008.
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permanece elevado, apesar do importante passwigad_éi do Saneamento, na medida em
que a qualidade da regulacdo do setor é desigutie (estados) e se da em multiplas
instancias, o que devera continuar inibir entrards que haja uma melhor definicdo e
aperfeicoamento das regras e entes reguladoreduastaem consonancia com a nova
legislacao.

Uma questéo cuja resolucao permanece insatisfa®nafere a coleta e tratamento de esgoto,
pelo seu carater de “bem publico”. A Agéncia Naalode Aguas (ANA) administra o
Programa de Despoluicdo das Bacias Hidrogréaficaedég), lancado em 2001, e que
remunera o tratamento do esgoto por prestadorssrdieo privados, no caso investidores em
Estacbes de Tratamento de Esgoto (ETEs). O Prograpesar de relativamente bem
sucedido, necessita ser expandido: em 2007, de demsaanda de R$ 260 milhdes
correspondente a 55 ETEs habilitadas, somente uagid foi atendida pela ANA
(Quadro 24 acima).

Qual o hiato de recursos para a universalizacdcsenscos de saneamento basico? Ainda
que ndo se possa fazer um calculo preciso, eseémgte haveria necessidade de

aproximadamente R$ 541,8 bilh6es, com base na gsande que a universalizacdo —

incluindo a coleta e disposicdo adequada de residalidos nas areas urbanas, bem como
drenagem de aguas pluviais — supde gastos susisrtad,6% do PIB por um periodo de 20

anos. Ao mesmo tempo, o fluxo de investimentosipddble privados neste periodo seria da
ordem de R$ 312,4 bilhdes. Desta forma, calcularsehiato de recursos da ordem de

R$ 229,4 bilhdes.

Transporte publico metropolitano e urbana A expansédo do uso do transporte individual
veicular nas regibes metropolitanas e grandes e&agl com toda a probabilidade,
insustentavel sob dois aspectos distinfmémeiro, pela piora do grau de congestdo e a
ineficiéncia no deslocamento de pessoas e cargas, & reducdo da acessibilidade e
mobilidade urbana, o que acarreta custos cresceamsprivados quanto publicdsegundp
pela deterioracdo da qualidade do ar e elevadaentlacdo de poluentes nas cidades
brasileiras, com consequéncias adversas em terendsahcas respiratorias e outras, maior
pressdo no sistema médico-hospitalar, e cujos sustorefletem ainda na reducdo da
capacidade de trabalho dos individuos.

Em todos os paises, sistemas eficientes de traagg®massa metroviarios e ferroviarios séo
subsidiados, seja em termos do investimento, sejplano da operacdo. Num formato
possivel, usado no Brasil, o Estado assume o im@&sto (em parte ou na totalidade) e
transfere a operacao para o setor privado sobimesde concessao. A premissa, neste caso, é
qgue o Estado tem os recursos e a vontade polgiexphandir os investimentos no sistema, de
modo a proporcionar a populacdo alternativas sufiemente econémicas que evitem o uso
excessivo de veiculos que congestionem as artéristimulem o uso racional do espago
urbano.

Na realidade, o pais sub-investiu de forma flagraamh sistemas de transporte de massa,
principalmente no que diz respeito as modalidadesraviarias e ferroviarias (e suas
variantes). Nao h& estimativas disponiveis refeserdo historico de investimentos em
construcdo, expansao e recuperacdo de metrds € urbanos e interurbanos — o que ja
denota um certo descaso com o objeto. Porém ossoacsido, com toda a probabilidade, uma

166 \/er memaria de calculo no Anexo II.
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fracdo do que seria necessario para prover tralespgdiciente e de qualidade para a
populacao, e reduzir substancialmente o congestiento das cidades.

De fato, estima-se que seriam necessarios R$ #8@:€ nos proximos anos para construir

ou ampliar sistemas metroviarios abrangendo aslesgdde Sdo Paulo, Belo Horizonte, Porto
Alegre, Rio de Janeiro e Recife. Projeta-se neat® @astos de apenas R$ 1,4 bilhdo
referentes aos recursos do P&RCConsequentemente, a defasagem de recursos para a
implantacdo e extensdo apenas desses sistemaf® 2ie5 bilhdes. Ai, contudmao se
incluem os investimentos para a modernizagéo eiagdpl dos sistemas de trens urbanos nas
regides metropolitanas e grandes cidades.

Transporte de carga ferroviario e hidroviario. A matriz de transporte de carga no pais é
fortemente enviesada para o modal rodoviario (Qu&®). O reequilibrio da matriz —
objetivo fundamental para dotar de maior eficiérmi@andmica e energética o sistema de
transporte, além de reduzir a poluicdo do ar — akacnuma maior participacao
(principalmente) dos modais ferroviario e hidroigar

Quadro 25: Brasil — Matriz de Transportes
Participagcao (em %)

Modal 2007 2020-2025 *
Rodoviario 58,0 33,0
Ferroviario 25,0 32,0
Hidroviario 13,0 29,0
Dutoviario 3,6 5,0
Aéreo 0,4 1,0

Fonte: PNLT.
* projegao propria.

No caso das ferrovias, o0 PLNT (Plano Nacional dgittica de Transportes) estima que
seriam necessarios R$ 50,6 bilhdes (no periodo-2028) para construir, assim como
recuperar e remodelar 20.256 km de malha, ndointduos substanciais recursos alocados
pelo setor privado em material rodante e na modagib das ferrovias sob concessdo. Até
2012, os investimentos na Nova Transnordestina,teNgul e no prolongamento da
Ferronorte, assim como o tramo norte do Ferroaaef@o Paulo, devem somar cerca de
R$ 7,9 bilhdes. Conseqiientemente, a partir de 2@M&r4 uma brecha de recursos de
R$ 42,7 bilhdes, levando em consideracdo um “inwesito base” em extensdo da rede da
ordem de R$ 1,57 bilh6es por ano, no periodo 2@08-1

O modal hidroviario é, com toda a probabilidademais fragil e subutilizado da matriz.
Historicamente, os investimentos tém sido diminditeste ao potencial e as necessidades do
pais, sendo o menor de todos os modais — cerca00&% do PIB em anos recentes
(Quadro 26). Em 2008, a dotacdo autorizada do O@Ud apenas R$ 337 milhdes, ou
0,035% do orcamento de investimento do Ministéos Transportes.

167 Inclui Metré6 de Belo Horizonte — Linha 1 (R$ 18y8lhdes), Metré de Fortaleza — linha sul (R$ 572,7
milhdes), Metré de Salvador — trecho Lapa a Pifaf2488,8 milhdes), Trem de Subdrbio de Salvadbreeho
Calcada a Paripe (R$ 30,3 milhdes) e Metrd de Bt 295,6 milhdes). Ver PAC — Balango do 1° ano.
Brasilia, jan/08, pp 185-188
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Quadro 26: Brasil — Investimentos em Hidrovias - 20

01-07 (em R$ Bilhdes Correntes e %)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Invest. Total 0,198 0,092 0,054 0,084 0,099 0,113 0,128
% PIB 0,015 0,006 0,003 0,004 0,005 0,005 0,005

Fonte: ver Anexo |.

Em contraste, o PNLT recomenda que os investimdmdiosviarios tenham uma participacao
da ordem de 7,4% ou R$ 12,8 bilhdes em 2008-23d@Ua7). Esses recursos seriam gastos
na implantacéo de hidrovias, construcdo de ecldasasycacdo e melhoria da navegabilidade,
dentre outros, para uma extensdo de 14.489 km. &idmn que pouco se contempla no
ambito do PAC em termos de investimentos hidrovg(apenas R$ 604 milhdes), e dado o
histérico de escassos recursos alocados ao mostahaese que a defasagem entre o
necessario para ampliar de forma material a sutcipacdo e o que seria alocado em
condi¢des normais, monte cerca de R$ 9,9 bilhdes.

Quadro 27: Investimentos Recomendados
em Infra-estrutura de Transportes - 2008-23

Modal Valor (em R$ Bilhdes) %

Rodoviario 74,2 43,0
Ferroviario 50,6 29,4
Hidroviario 12,8 7,4
Portuério 25,2 14,6
Aeroportuario 9,7 5,6
Total 172,4 100,0

Fonte: PNLT.

O Quadro 28 sintetiza as necessidades de investmpas setores de saneamento, transporte
urbano de massa, e transporte de carga ferro@dndroviario, no sentido de universalizacao
dos servi¢gos, no caso de saneamento; melhoriaasgiat do transporte publico em cinco
regides metropolitanas; e um reequilibrio da matezransportes, com a maior participacao
de modais mais eficientes e menos intensivos emgi@anérente a necessidades que somam
R$ 634 bilhdes, a trajetdria de investimento lewaedh consideracdo o histérico recente, 0s
programas de governo e o noaoimusempresarial, apontam para uma aloca¢do de R$ 325
bilhdes, e conseqiientemente cerca de R$ 310 bi(i&k 182,1 bilhde®) de necessidades
nao atendidas.

Quadro 28: Investimentos em Setores Selecionados de Infra-estrutura (em R$ Bilhdes)

Necessidade Trajetéria de Necessidade
de Investimento Investimento Adicional
Q) B (A-B)
Universalizagdo do Saneamento Basico 541,84 312,40 229,44
Transporte Urbano — expanséo do sistema metroviario 28,92 1,38 27,54
Ferrovias — extenséo da malha para aumentar participagcéo do modal 50,56 7,87 42,68
Hidrovias — implantag&o de novas vias e melhoria de navegabilidade das atuais 12,81 2,93 9,87
Total 634,12 324,58 309,54

Fonte: Elaborag&o prépria, com base em PNLT, PAC, CNT e Valec.

Cobrir este hiato num periodo de uma década sepengcipal objetivo de um Fundo de
Modernizacdo de Infra-Estrutura a ser criado coours®ms provenientes da extracdo de

168 Taxa de cambio estimada de R$ 1,70 / US$
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petréleo e gas dos campos do pré-sal. Conceitutdmpade-se vislumbrar esse como um
objetivo transitério; a maior parte dos recursae@dados nas proximas décadas poderia ser
alocada para garantir o bem-estar das futuras @saContudo, num periodo que cobriria 0
inicio das operacfes comerciais dos campos doapr@813) até 2022, parte consideravel
dos recursos seria direcionada para dotar o paiante infra-estrutura de saneamento,
transporte urbano e de cargas, aproximado aosgmdad paises industrializados.

O Fundo de Modernizacdo da Infra-Estrutura: Caracteisticas Gerais, Dinamica do
Patrimonio e Alocacéo de Recursos

Inicialmente, deve-se indagar: como seria 0 desemmdundo constituido na fronteira das
boas praticas? Que aspectos seriam dominantes?

Primeiro, um fundo cujos recursos sao oriundos de um reaqudie renovavel, e de duracao
que ndo deve ir além de poucas décadas, devetiengolar ndo apenas a geracao presente,
mas as geracoes futuras. Este € um imperativg éi@e também econdémico.

Segundp ndo parece ser recomendavel que um mesmo fumd@ tdois conjuntos de
objetivos com perspectivas distintas, ainda quealigante legitimas: estabilidade macro e
solidez fiscal, por um lado, e o desenvolvimentonémico da nacdo e o bem-estar da
populacdo, por outro. Paises sobre-dependentestdidgp ou de algum outro recurso natural
tém necessidade de se proteger contra a volaglidad precos; neste sentido, € comum a
constituicdo de um fundo anticiclico, cuja funcdaion é assegurar a capacidade de
pagamento do governo, evitando fortes variacOesataitas. Muitos paises assim o fizeram.
Uma vez acumulado recursos suficientes, porém, nolofupassaria a contemplar outros
objetivos e é 0 momento de uma clivagem: de um, lashofundo de reserva para conjunturas
dificeis ou mesmo de crise; de outro, um fundoadutao desenvolvimento do pais e 0 bem
estar da populacéo.

Terceiro,sendo 0s recursos que aportam ao fundo de todg&m,npertencente a essa e a
futuras geracdes, sua alocacdo deve obedecer da¥epanais elevados de transparéncia,
competéncia técnica e integridade. Nesta perspectivadministracdo do fundo deve ser
estritamente profissional, voltada a aplicacdogioda dos recursos. Ao mesmo tempo, o
fundo deve estar legalmente dentro da alcada dergoysob supervisdo do Congresso.

Quartg a utilizacdo do principal do fundo deve ser addi criteriosamente. Em principio, o
correto seria o fundo realizar investimentos quargam a manutencao de seu valor real; os
retornos acima deste valor poderiam ser alocadssladamente ou em conjunto com outros
recursos — para projetos com elevadas externabdamigtivas ou de alto retorno social.

Finalmente é fundamental uma ampla campanha de esclaredneeatiucacao quanto aos
objetivos do fundo e o uso de seus recursos. Alpg@o — inclusive e particularmente os
mais jovens — deve entender que a riqueza quaeastd retirada do solo Ihes pertence e deve
ser poupada para as geracdes futuras.
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O crescimento do pais nos préximos anos deve [idssillue se alcance um superavit
orcamentario nominal e a reducéo da divida ligdimaetor publico para menos de 30% do
PIB. Dado o tamanho esperado do setor petroleo,sedvislumbra a necessidade de se
constituir em meados da proxima década um fundeskrva exclusivamente anticiclico com
recursos do pré-sal. Sua alocagdo podera ser aglam primeiro momento para modernizar
a infra-estrutura do pais, solucionar a questdwigmwraciaria de maneira definitiva e
sustentavel, assegurando que o principal contirasiaular e ser gerido de forma a obter um
retorno real médio de 8% a.a.

O Quadro 29 abaixo apresenta uma simulacédo dagémbhlo patriménio e dos rendimentos
anuais de um Fundo de Modernizagao de Infra-Es&rufiendo por premissa um rendimento
anual real de 8%, a simulacéo considera queystiesseriam mantidos em 10%, a aliquota
méxima da participacdo especial em 40%, e altearagnte 55%; o preco do petréleo de
US$ 80/ barril; e custos (totais) de US$ 20/ babive-se enfatizar que, por premissa, 0s
rendimentos do Fundo ndo sao reinvestidos, masgdec— como especificado abaixo — a
fundo perdido nos projetos de maior impacto séoibiantal.

Quadro 29: Simulacéo da Evolugdo do Patriménio do F  undo
e seu Rendimento Anual — 2013-22 (em US$ bilhGes)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Extracéo (milhdes barris/dia) 0,25 0,50 0,75 1,00 1,50 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Royalties + PE
Royalties = 10%; PE = 40% 1,5 4,3 7,0 9,7 14,9 20,1 20,1 20,1 20,1 20,1
Royalties = 10%; PE = 55% 1,8 5,3 8,8 12,3 18,9 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5
Patriménio do Fundo
Royalties = 10%; PE = 40% 15 538 12,8 22,5 37,4 57,5 77,6 97,71 117,8] 137,9
Royalties = 10%; PE = 55% 1,8 7,1 15,9 28,2 47,1 72,6 98,1] 123,6] 149,1] 1746
Rendimento anual (8% a.a.)
Royalties = 10%; PE = 40% 0,06 0,29 0,74 1,41 2,40 3,80 5,40) 7,01 8,62 10,23
Royalties = 10%; PE = 55% 0,07 0,36 0,92 1,76 3,01 4,79 6,83 8,87] 10,91 12,95

Fonte: Elaborag&o prépria. Ver premissas na secéo anterior e Quadro 10 para simulacéo da arrecadagéo de royalties e PE.
Nota: O rendimento anual é calculado pela média do patrimdnio no ano correspondente.

A alocacao do principal desse Fundo seriamm entre o financiamento de projetos nos
setores considerados criticos — saneamento, tnidegpbano de massa e transporte de carga
(ferrovias e hidrovias) —, e investimento em tisulte baixo risco no exterior, de modo a
garantir uma rentabilidade real minima de 8% asairA, o fundo exigiria um retorno real de
8% tanto sobre o componente investido em infrasest, como em relacdo aos
investimentos externos puramente financeiros.

No modelo aqui proposto, o fundo financiaria 60%haio de recursos (ver Quadro 28), e

que corresponde a US$ 109,2 bilhdes ao longo dm&d (2013-2022). Para os projetos de
infra-estrutura com maior impacto sobre a redug@abreza e o meio ambiente, o fundo
alocaria — a fundo perdido e de forma complementas retornos advindos das aplicacoes e
financiamentos realizados, e que se estimam erB® 40,0 bilhdes a US$ 50,5 bilhdes.

Assim, restariam de US$ 28,7 bilhdes a US$ 65H0b8 (dependendo da aliquota de PE
utilizada) para serem aplicados em titulos de gumeerestrangeiros ou empresas
internacionais com grau de investimento. O Quad@ral&ixo apresenta de forma resumida a
alocacao dos recursos que seriam acumulados rumlpe013-2022.
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Quadro 30: Simulacao da Alocagéo de Recursos
do Fundo no Periodo 2013-2022 (em US$ Bilhges)

Royalties = 10% Royalties = 10%
PE = 40% PE =55%
Investimento em Infra-estrutura 109,2 109,2
Componente Redugéo da Pobreza / Meio Ambiente 40,0 50,5
Investimento em Ativos Financeiros Externos 28,7 65,4

Fonte: Elaboragdo propria.

A eficacia do fundo para ampliar os investimentosiefra-estrutura no pais nao deve ser
subestimada. Considerando os investimentos adisioiasetor para gradativamente atingir
uma participacdo de 7% do PIB em 2022 (Quadro Bdyeria um hiato de US$ 476,1
bilhdes, tendo por premissa que jA em 2012 eswmrinvestindo 3,5% do PIB. Deste
montante, cerca de US$ 182,1 bilhGes seria a ridadssadicional de investimentos nos
segmentos-alvo do Fundo (Quadro 28). Desta fornfayrmlo estaria atendendo a cerca de
38% dos investimentos setoriais necessarios pasaampla modernizacéo da infra-estrutura
no pais. Os 62% restantes seriam para segmentésamsne atraentes para o setor privado, e
assim financiados pelos mecanismos existentes ursE proprios, mercado de capitais,
BNDES.

Qual é o futuro do Fundo? Apds 2022, a tendéncida se patrimbnio expandir-se
rapidamente, seja acumulando os rendimentos, &tjédindo-os para causas meritorias, a
exemplo da melhoria da educacdo no pais. Uma sjamlgue “leva” o Fundo até 2050
(Quadro 31) mostra que nesse ano, o patriménigiatinentre US$ 888,6 bilhdes, caso os
rendimentos ndo sejam reinvestidos, ou US$ 4.18Hh8es, se houver re-investimento dos
rendimentos (com uma PE de 55%).

Quadro 31: Simulagdo da Evolucdo do Patriménio do F undo,
Nao Reinvestindo os Rendimentos e com Re-investimen to,
no Periodo 2023-2050 (em US$ Bilhdes)

Ano Patrimonio Rendimento Patrim. c/ reinvest.
2023 200,1 15,0 215,1
2024 225,6 17,0 259,8
2025 251,1 19,1 308,2
2026 276,6 21,1 360,4
2027 302,1 23,1 416,7
2028 327,6 25,2 477,6
2029 353,1 27,2 543,3
2030 378,6 29,3 614,4
2031 404,1 31,3 691,0
2032 429,6 33,3 773,9
2033 455,1 35,4 863,3
2034 480,6 37,4 959,9
2035 506,1 39,5 1.064,3
2036 531,6 41,5 1.176,9
2037 557,1 43,5 1.298,6
2038 582,6 45,6 1.430,1
2039 608,1 47,6 1.572,0
2040 633,6 49,7 1.725,3
2041 659,1 51,7 1.890,9
2042 684,6 53,7 2.069,7
2043 710,1 55,8 2.262,8
2044 735,6 57,8 2.471,4
2045 761,1 59,9 2.696,6
2046 786,6 61,9 2.939,9
2047 812,1 63,9 3.202,6
2048 837,6 66,0 3.486,4
2049 863,1 68,0 3.792,8
2050 888,6 70,1 4.123,8

Fonte: Elaborag&o propria.
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Deve-se ter em conta que ainda se trabalha sopotebes no que diz respeito as reservas
recuperaveis do pré-sal, os custos de extracaodelqio, assim como a estrutura fiscal étima
no plano intertemporal. Ademais, a premissa aqoiaath € que haveria uma decisao politica
que modificasse a legislacdo e a estrutura de aatagéo de tributos, assim como sua
distribuicdo entre os entes federados. O sentidgicdbdda mudanca € o tratamento
diferenciado dos recursos do pré-sal. Neste sergglmagnitudes aqui trabalhadas devem ser
consideradas como aproximacdes ou ordens de mdgnge as premissas se aproximarem da
realidade.

De qualquer forma, é imprescindivel um amplo debatssociedade sobre o que fazer com
esSSes recursos, e um mecanismo decisorio — segdaahum plebiscito ou em alguma outra
forma de consulta popular. Este e outros estudntpapel de informar de maneira objetiva
a experiéncia de outros paises, e as alternatostagpara a sociedade, tanto em termos de
custos como de potenciais retornos. Em Udltima me$d estes recursos necessitam serem
pensados com uma reserva para as futuras geracbalseria a cada geracao decidir sobre o
seu destino.
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Anexo |: Blocos do Pré-sal licitados e em exploraga

Sao'Baulo,

Nome Bloco Poco 3:?252 Profund. R(iiﬁgfs iség;" Tipo de Oleo
Bem-te-vi BM-S-8 1-BRSA-532A-SPS (1-SPS-52A) 250 km 6.773 m n.d. 25-28° API
Carioca BM-S-9 1-BRSA-491-SPS (1-SPS-50) 273 km Cerca de 5.000 m 20-40* Oleo leve (27° API)
Guara BM-S-9** |1-BRSA-594-SPS (1-SPS-55) 310 km Cerca de 5.000 m n.d. Oleo leve (28° API)
Parati BM-S-10 |1-RJS-617D n.d. Cerca de 6.000 m* n.d. Oleo leve*

Tupi BM-S-11 1-BRSA-369A-RJS (1-RJS-628A) 250 km nd. 5.8 28° AP

3-BRSA-496-RJS (3-RJS-646) 286 km
lara BM-S-11** n.d.
Caramba  |BM-S-21  |1-BRSA-526-SPS (1-SPS-51) 280 km 5.350 m n.d. Oleo leve
Japiter BM-S-24** |1-BRSA-559-RJS (1-RJS-652) 290km  |5.252m nd. Gas natural e

condensado
Fonte: Elaborag&o prépria com base nos Comunicados ao Mercado da Petrobras.
n.d. = ndo disponivel; (*) Informagdes veiculadas na imprensa; (**) Sondas posicionadas e em processo de perfuragéo.
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Anexo II: A Experiéncia Brasileira em Fundos Oriundos de Recursos Né&o
Renovaveis

Fundo Setorial do Petréleo e Gas Natural (CT-PETROY°

O Fundo Setorial do Petréleo e Gas Natural (CT-RB)TRI criado em 1999, com o objetivo
de estimular a inovacdo na cadeia produtiva da sketgetréleo e gas natural, a formacéo e
qualificacdo de recursos humanos e o desenvolvonedet projetos em parceria entre
empresas e universidades, instituicdes de ensperisu ou centros de pesquisa do pais, com
vistas ao aumento da producéo e da produtividadejugdo de custos e precos e a melhoria
da qualidade dos produtos do setor.

Os recursos sao provenientes de 25% da parcelaldodosroyalties que exceder a 5% da
producdo de petréleo e gas natural no Bigsé seus executores sdo a Financiadora de
Estudos e Projetos (FINEP) e o Conselho NacionalDdsenvolvimento Cientifico e
Tecnologico (CNPq). A administracdo do fundo éiraala por um Comité de Coordenacéo,
constituido por membros designados pelo MinistraCdncia e Tecnologia, em articulagéo
com o Ministro de Estado de Minas e Energia e cetDir Geral da ANP. O comité é
composto por um representante de cada uma segentiekdes: Ministério da Ciéncia e
Tecnologia, Ministério de Minas e Energia, ANP, igtaria Executiva do Fundo Nacional de
Desenvolvimento de Ciéncia e Tecnologia e do CNiRgn de dois representantes do setor
petréleo e gas e mais dois da comunidade de ciéreienologia.

O fundo tem como publico-alvo universidates centros de pesquisa brasileiros, publicos ou
privados, sem fins lucrativos. As empresas publ@magprivadas podem participar técnica e
financeiramente da execucdo dos projetos apoiadds QT-PETRO, especialmente
demandando o desenvolvimento cientifico e tecnotbgle novos produtos, processos e
servicos as universidades e centros de pesquisdiesNeasos, as empresas ou grupos de
empresas podem ser signatarias dos convénios,est@mflo o interesse na parceria com as
universidades ou centros de pesquisa, com a d&dirfiaymal sobre a contrapartida técnica e
financeira.

169 Os Fundos Setoriais de Ciéncia e Tecnologia fangamdos em 1999 como instrumentos de financiamaato
projetos de pesquisa, desenvolvimento e inovacgmis Ha 16 Fundos Setoriais , sendo 14 relativeetores
especificos (dentre 0s quais, aeronautica, energtarsos hidricos, mineral, petrleo e transpogtejois
transversais, sendo um voltado & interacdo undemisrempresa (FVA — Fundo Verde-Amarelo), e o outro
destinado a apoiar a melhoria da infra-estruturkCde (Infra-estrutura).

Os recursos sdo oriundos da atividade produtivaifdeentes setores, derivados de receitas variaaasp
royalties compensacéo financeira, licencas, autorizacdese €om excecdo do Fundo para o Desenvolvimento
Tecnolégico das Telecomunica¢cBes (FUNTTEL), gepdto Ministério das Comunicacdes, os demais fundos
sdo alocados no FNDCT e administrados pela FINE®.FOndos Setoriais foram criados como fontes
complementares de recursos para financiar o dels&mento de setores estratégicos para o pais. Gxamplo

de projeto financiado pelo fundo, pode-se citambdceano, mais profundo tanque oceénico do mumaaia

da América Latina, que teve 94% de seu valor firsattccom recursos do CT-PETRO.

170 Em 2007, foram arrecadados R$ 752,9 milhdes peldd (Ministério da Ciéncia e Tecnologia - Execucéo
Orcamentaria dos Fundos Setoriais 2007)

171 As universidades podem ser representadas porddaesgale apoio definidas na forma da Lei n° 8.9580de
de dezembro de 1994.
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Espirito Santo

O Fundo para a Reducao das Desigualdades Regfonarsado pelo governo do estado do
Espirito Santo em junho de 2006De acordo com a lei, o tesouro estadual abreda&D%

de sua receita deoyalties em favor de 70 dos 78 municipios capixabas que @D
diretamente beneficiados pelas receitas advindaxiacao do petroleo. Esses recursos sédo
distribuidos a partir de uma formula definida nagige leva em consideragcéao a participacao
da populagdo do municipio e sua arrecadacao de I@MS6tal do estado, e tem um conselho
que fiscaliza a aplicacdo dos recursos na univesgalo de politicas sociais. Anualmente, o
poder executivo determina, por decreto, qual a@@o de recursos que cada municipio
deve receber. Os valores repassados aos munidlpierdo ser depositados em conta
especifica e serdo aplicados exclusivamente emstimentos, inclusive 0s respectivos
rendimentos financeiros das disponibilidades, dsanuniversalizacdo dos servicos de
saneamento basico; destinagdo final de residuoglospl universalizacdo do ensino
fundamental e atendimento a educacao infantil,dat@ento a saude; construcdo de habitacéo
para populacdo de baixa renda; drenagem e pavigdentde vias urbanas; construcdo de
centros integrados de assisténcia social; formgm@dissional; transportes; seguranca;
incluséo digital; e geragéo de emprego e renda.

O Espirito Santo é hoje o terceiro produtor degbedrdo pais, apos o Rio de Janeiro e o Rio
Grande do Norte.

Campos dos Goytacazes (Rio de Janeiro)

O Fundo de Desenvolvimento de Campos dos Goyta¢emesecam) foi criado em julho de
2001, com o objetivo de “fomentar o desenvolvimedto setor agropecuario, financiar
projetos de geracdo de empregos e promover o adespequenas e médias empresas, de
qualquer atividade compativel com as peculiaridatesunicipio, a recursos de capital, ou
para a implantagcédo de novas tecnologias identdi€@dm os objetivos do fund@’

O Fundecam é administrado por um Conselho Gestiicaido pelo Prefeito, que toma suas
decisbes por maioria e € formado por um representincada uma das seguintes entidades:
Assessoria Especial do Chefe do Executivo, seaetir Planejamento e Controle Geral,
Companhia de Desenvolvimento de Campos, Secratarfaultura e Secretaria de Industria,
Comeércio e Turismo. Vale notar que a lei permite tpda organizacdo, governamental ou
nao, que destinar recursos ao Fundecam participeCalzselno Gestor, inclusive nas
discussbes e aprovacao dos projetos. O mandatmeodros do Conselho € definido por
regulamento interno, mas nao pode exceder o maddatcefeito.

A transferéncia de recursos para o fundo de Camposse da de forma compulsoria, mas
discricionéaria, e no minimo R$ 10 milhdes anuaigede ser provenientes das participacdes
governamentais, salvo se ndo comprovada demanutweaestimentos O fundo pode ainda

172 ei n° 8.308, de 13 de junho de 2006
173 ei n° 7.084, de 02 de julho de 2001.

174 De acordo com o artigo 4°, paragrafo Gnico danPéi.084: “Caberd ao Conselho Gestor apresent@hafe
do Executivo estudo comprovando a demanda acimsedesntante para fins de ser incluido no orcamento
anual, inclusive através de suplementagéo.”
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receber doacdes publicas ou privadas e até emmposstiEm 2007, foram destinados
aproximadamente 6% dogyaltiesdo municipio.

Para obtencdo de recursos do fundo é necessério pregponente esteja em dia com suas
obrigac@es fiscais perante todos os entes da fgerdevendo prestar contas anualmente da
execucao do projeto ao Conselho Gestor. O ndoiatentb as normas leva ao impedimento
da obtencéo de novos empréstimos pelos 5 anosngegud fundo pode cobrir até 100% do
investimento proposto (o financiamento minimo é&&0 mil), com caréncia de até um ano,
cabendo ao Conselho Gestor definir, em cada caswecassidade de contrapartida do
financiado, conforme o risco do empreendimentoreE@001 e 2007 foram aprovados 58
projetos, com investimento total de R$ 302,6 mithddos quais R$ 155,5 milhdes
corresponderam a recursos do Fundé€ar®s recursos nao utilizados pelo Fundo séo
creditados no exercicio seguinte.

No que diz respeito ao retorno, os financiamenés juros de 6% a.a., acrescido das
despesas inerentes a operacdo do agente finarf2étp e prazo de até 5 anos, mais o
periodo de caréncia. Vale destacar que ndo haypago&o em manter estavel o patriménio do
fundo, nem tampouco em garantir sua perenidadeggagaracoes futuras.

175 Dentre os 58 projetos aprovados, 44 sdo de enspdes@ampos (75,86%), 32 possuem investimento menor
que R$ 1,0 milhdo (55,17%), sendo que destes, 8supm investimentos menor que R$ 500 mil (46%y). (ve
www.fundecam.campos.rj.gov.br)
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Anexo llI: Investimentos em infra-estrutura no Brasl, 2001-07

Investimentos em Infra-Estrutura no Brasil - 2001-0 7 (em R$ Bilhdes Nominais)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Invest. Infra Total 43,2 32,5 27,5 35,8 44,1 49,1 52,0
Invest. Infra OGU 4,7 3,8 1,4 3,0 4,6 6,8 8,7
Saneamento 2,2 1,3 0,5 0,8 1,7 2,3 3,5
Transportes 2,5 2,4 0,9 2,2 2,9 4,5 5,2
Portos 0,084 0,139 0,025 0,140 0,133 0,126 0,119
Cias Docas 0,049 0,103 0,023 0,050 0,091 0,100 0,106
Ferrovias 0,058 0,056 0,035 0,008 0,044 0,072 0,140
Hidrovias 0,198 0,092 0,054 0,084 0,099 0,113 0,128
Rodovias 2,117 2,039 0,771 1,948 2,563 4,054 4,714

Invest. Infra Empresas 38,5 28,8 26,1 32,8 39,5 42,3 43,3
Infraero 0,5 0,6 0,6 0,5 0,7 0,9 0,6
Saneamento (empr. estaduais) 2,5 2,5 2,7 3,3 4,3 55 57
Saneamento (outros) 0,1 0,6 0,5 0,4 0,4 0,5 0,5
Eletrobras 2,7 3,4 2,9 2,8 3,2 4,9 3,1
Petrobras (Gas e energia) 0,4 0,8 1,1 0,6 1,5 1,6 3,2
E.Elétrica (estados) 1,5 2,0 1,7 2,1 2,4 3,3 2,6
Cemig 0,64 1,15 0,94 1,09 1,17 1,94 0,93
Copel 0,43 0,40 0,33 0,44 0,44 0,50 0,52
Ceiesc 0,12 0,11 0,13 0,21 0,25 0,31 0,52
CEEE 0,13 0,17 0,11 0,13 0,18 0,24 0,30
CEB 0,07 0,07 0,09 0,05 0,12 0,13 0,15
CELG 0,07 0,11 0,11 0,15 0,25 0,20 0,22
E.Elétrica (privados) 4,2 4,9 4,2 4,2 5,0 5,8 7,3
AES Tieté 0,02 0,03 0,05 0,05
Ampla 0,25 0,41 0,47 0,43
Cemar 0,05 0,10 0,14 0,20
Coelce 0,17 0,25 0,34 0,40
CTEEP 0,16 0,32 0,47 0,44
CPFL 0,61 0,63 0,80 1,13
Elektro 0,12 0,18 0,25 0,25
Eletropaulo Metropolitana 0,33 0,40 0,38 0,43
Energias do Brasil 1,05 1,07 0,75 0,66
Energisa 0,19 0,20 0,25 0,23
Grupo Rede 0,24 0,33 0,35 0,42
Light 0,34 0,28 0,32 0,49
Neo Energia 0,62 0,81 1,17 1,47
Tractebel 0,04 0,04 0,07 0,73
Ferrovias (concessionarias) 0,8 0,7 1,1 1,9 3,2 2,5 2,6
Telecom 22,0 9,7 8,0 13,3 14,2 12,4 12,5
Telefonia fixa 17,8 5,9 4,5 5,0 6,3 6,2 6,7
Telemar/Oi 7,86 1,01 1,09 1,26 1,56 1,64 1,76
Brasil Telecom 3,42 1,81 1,33 1,69 1,54 1,17 1,12
Telefonica 4,53 1,67 1,34 1,34 1,67 1,72 1,99
GVT 0,54 0,40 0,27 0,14 0,14 0,19 0,57
Embratel 1,47 1,04 0,49 0,58 1,43 1,46 1,23
Telefonia moével 4,2 3,8 3,5 8,3 7,9 6,2 5,8
QOi/Telemar 0,55 0,74 0,84 0,67 0,57
Brasil Telecom 0,36 1,18 0,44 0,28 0,28
TIM 0,51 2,98 2,56 1,59 1,90
Vivo 1,10 1,94 2,21 2,12 1,92
Claro 0,99 1,46 1,83 1,56 1,13
Portos 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,4 0,5
Rodovias (privados) 1,7 1,6 1,0 1,0 1,3 1,5 1,5
Rodovias (estaduais) 2,0 1,9 2,1 2,4 2,9 3,2 3,1
DER - SP 0,50 0,57 0,54 0,71 0,89 0,91 1,00
DER - MG 0,35 0,36 0,28 0,41 0,43 0,56 0,31
DER - RS 0,25 0,14 0,32 0,21 0,25 0,27 0,40
Demais DER's 0,90 0,87 0,93 1,09 1,29 1,43 1,40
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2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
PIB Nominal 1.302 1.477 1.699 1.941 2.147 2.322 2.558
Desembolsos Infra BNDES 7,5 13,0 10,0 15,2 17,1 17,0 25,6
IPCA 7,67% 12,53% 9,30% 7,60% 5,69% 3,14% 4,46%

Fontes dos dados que compdem os quadros acima

Invest. Infra Total (2001-07) Somatorio de Invest. Infra OGU e Invest. InfrafEasas

I. Invest. Infra OGU (2001-07): Somatério de Saneamenkransportes

[.L1. Saneamento

a. 2001-05: calculado com base nos dados de Investntesderal Total (FGTS +
OGU) como percentual do PIB, divulgado em AESBHnanciamento de
Investimentos em Saneamento Badir/06, p.05.

b. 2006-07: Dada a dificuldade de estimar com predisamvestimentos efetivos em
saneamento do orgcamento fiscal (OGU) em 2006-0¢ ngo se esgota nas fungdes
Saneamento, Habitacdo e Urbanismo, adotou-se porigsa que a relagcdo média
entre o investimento realizado pelo OGU (AESBE)tetal pago, incluindo restos
a pagar pagos (CNI/Siafi) dessas trés funcdesqzaeamos 2002-05 se manteve em
2006-07. A esses valores soma-se os desembold66T6 para saneamento (ver
CEF. Demonstracdes financeiras do FGESCEF. Execucdo orcamentaria do
FGTS em http://www.caixa.gov.br/fgts/relatorios_balascfgts.asp). Para 2007,
os desembolsos do FGTS foram estimados com basaracontratado para 2007,
multiplicado pela média da razdo desembolso/ caatoaobservadas em 2005 e
2006 para saneamento.

[.2. Transportes (2001-07): somatorio de Portos, Ciagabo Ferrovias, Hidrovias e
Rodovias

[.2.1. Portos
a. 2001-04: Investimento publico em Portos. Ver TCQ? Apreciacédo das Contas do
Governo da Republica — Exercicio 2004
b. 2005-06: Estimativa propria por meio de interpotalp@ear
c. 2007: Siafi/ CNI. Execucdo orcamentaria do Ministé@os Transportes — Total
pago, incluindo restos a pagar pagos no ano

[.2.2. Cias Docas
a. 2001-06: TCU. Orgamento de Investimento - Contadli€as - Execucgéo
Orcamentatria.
b. 2007: Siafi/f CNI. Repasse para Cias Docas, Presi@éla Republica — Despesa
realizada até 6° bimestre de 2007

[.2.3. Ferrovias (2001-07): ANTF

[.2.4. Hidrovias
a. 2001-04: Investimento publico em Hidrovias + Poedsrminais hidroviarios. Ver
TCU. 702 Apreciacdo das Contas do Governo da RepubliErercicio 2004
b. 2005-06: Estimativa propria por meio de interpotalgdear
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c. 2007: Siafi/ CNI. Execucdo orcamentaria do Ministétos Transportes — Total
pago, incluindo restos a pagar pagos no ano

[.2.5. Rodovias
a. 2001-06: Estimativas proprias, calculado como ardifca entre os itens anteriores
e o Orcamento Geral da Unido para InvestimentodnisMrio dos Transportes —
Valores desembolsados, inclusive restos a pagaospd&yer Coinfra/ CNI.
Orgcamento da Unido em Transportésril/2007)
b. 2007: Siafi/ CNI. Execucdo orcamentaria do Ministatos Transportes — Total
pago, incluindo restos a pagar pagos no ano

II. Invest. Infra Empresas: somatério de Infraero, Samemto (empr.estaduais), Saneamento
(outros), Eletrobras, Petrobras (Gas e energi&)jética (estados), E.Elétrica (privados),
Ferrovias (concessionarias), Telecom, Portos, Raddprivados) e Rodovias (estaduais)

II.1. Infraero (2001-07): Infraerdrelatorio Anual da Administracéo

[I.2. Saneamento (empr.estaduais)

a. 2001-05: calculado com base nos dados de Invedtintas Empresas Estaduais
como percentual do PIB, divulgado em AESB#hanciamento de Investimentos
em Saneamento Basiddez/06, p.05.

b. 2006: Estimativa propria, considerando um aume88» 2obre o valor de 2005,
com base no crescimento do investimento das 1Xipais empresas estaduais
(com excecéo de PE e ES)

c. 2007: Estimativa prépria, aplicando o IPCA de 266M@re o investimento de 2006

[1.3. Saneamento (outros)
a. 2001-05: calculado com base nos dados de Invedtni®utros) como percentual
do PIB, divulgado em AESBHE:inanciamento de Investimentos em Saneamento
Basica Dez/06, p.05.
b. 2006-07: Estimativa propria para o investimento egercentual do PIB, com base
no historico

[l.4. Eletrobras
a. 2001-06: Ministério do Planejamento — Investimae@izado
b. 2007: EletrobradDemonstracdes Financeiras Padronizadas 2007

[1.5. Petrobras:
a. 2001-06: Petrobradfkelatérios anuaisinclui apenas os investimentos em Gas e
Energia
b. 2007: PetrobrasRelatério Mercado Financeiro, 4° Trimestre e dorei@o de
2007.p.23 (inclui apenas os investimentos em Gas egia)er

II.6. Energia elétrica (estados): somatorio de CemigeC@aelesc, CEEE, CEB e CELG
[1.6.1. Cemig (2001-07): CVM. Relatérios Anuais

[1.6.2. Copel (2001-07): CVM. Relatérios Anuais
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11.6.3. Celesc

a. 2001-06: CVM. Relatérios Anuais
b. 2007: Fact sheet 4T07

11.6.4. CEEE

a. 2001-04 e 2006: CVM. Relatérios Anuais
b. 2005 e 2007: Estimativa propria, com base no hestor

11.6.5. CEB

a. 2001-05: CVM. Relatorios Anuais

b. 2006: Estimativa propria, considerando um crescimele IPCA + 5% sobre o
valor de 2005

c. 2007: Estimativa prépria, considerando um crescimele IPCA + 10% sobre o
valor de 2006

11.6.6. CELG

I.7.

I.7.1.

I1.7.2.

11.7.3.

[1.7.4.

I1.7.5.

11.7.6.

.7.7.

11.7.8.

11.7.9.

a. 2001-06: CELG. Relatorios Anuais

b. 2007: Estimativa prépria, considerando um crescimele IPCA + 10% sobre o
valor de 2006

Energia Elétrica (privados):

a. 2001-03: TCU.70* Apreciacdo das Contas do Governo da RepubliExercicio
2004 Investimento privado em Energia Elétrica.

b. 2004-07: somatério de AES Tieté, Ampla, Cemar, GneCTEEP, CPFL, Elektro,
Eletropaulo Metropolitana, Energias do Brasil, s, Grupo Rede, Light, Neo
Energia e Tractebel

AES Tieté (2004-07): CVM (Relatérios Anuais) e Réles com Investidores da
empresa

Ampla (2004-07): CVM (Relatorios Anuais) e Relacdem Investidores da empresa
Cemar (2004-07): CVM (Relatérios Anuais) e Relagdms Investidores da empresa
Coelce (2004-07): CVM (Relatérios Anuais) e Relacdéem Investidores da empresa
CTEEP (2004-07): CVM (Relatérios Anuais) e Relagda®s Investidores da empresa
CPFL (2004-07): CVM (Relatorios Anuais) e Relacées Investidores da empresa
Elektro (2004-07): CVM (Relatérios Anuais) e Relag@om Investidores da empresa

Eletropaulo Metropolitana (2004-07): CVM (Relat&id\nuais) e Relacdes com
Investidores da empresa

Energias do Brasil (inclui inclui EDP Lajeado, Hsee Enersul, Bandeirante) (2004-
07): CVM (Relatorios Anuais) e RelagBes com InviEsts da empresa

[1.7.10.Energisa (2004-07): CVM (Relatorios Anuais) e Réé&s; com Investidores da

empresa
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[1.7.11.Grupo Rede (inclui Rede Empresas de Energia Eetemat, Celpa e Lajeado)
(2004-07): CVM (Relatérios Anuais) e Relagcbes carnestidores da empresa

[1.7.12.Light (2004-07): CVM (Relatorios Anuais) e Relac@esn Investidores da empresa

[1.7.13.Neo Energia (inclui Afluente, Coelba, Celpe, Cos@rermope, Itapebi) — 2004-07:
CVM (Relatdrios Anuais) e Relacdes com Investidal@empresa

[1.7.14.Tractebel (2004-07): CVM (Relatorios Anuais) e Réks com Investidores da
empresa

I1.8. Ferrovias (concessionarias)
a. 2001-06: ANTT.Evolucéao Recente do Transporte Ferroviaget/07
b. 2007: ANTF (www.antf.org.br)

[1.9. Telecomunicacdes: somatério de Telefonia fixa (TeléOi + Brasil Telecom +
Telefénica + GVT + Embratel) e Telefonia movel (dlemar + Brasil Telecom + TIM
+ Vivo + Claro)

11.9.1. Telefonia fixa: somatério de: Telemar/Oi, Brasil |8@mm, Telefénica, GVT e
Embratel

11.9.1.1. Telemar/Oi (2001-07): site de Relacbes com Investisl da empresa, Relatorios
SEC e Relatérios anuais da empresa

[1.9.1.2. Brasil Telecom:

a. 2001: Calculos proprios com base no Relatorio Ar@f)2 (A Brasil Telecom
investiu R$2.006 milhdes em 2002, sendo R$1.04B6esil em expansao e
modernizacdo da planta. O investimento na expaersd@odernizacdo da planta foi
58,3% inferior ao realizado em 2001, fazendo cone gua participacdo no
investimento total fosse reduzida de 73,0% par@%Zm 2002.

b. 2002-07: BrTelecom. (Relatorios Anuais)

11.9.1.3. Telefénica (2001-07): Relatérios SEC e Press Relsalre o0 4° trimestre de 2007

11.9.1.4. GVT:
a. 2001-03: Estimativa propria, com base no investime&2000-02 divulgado pela
empresa (R$ 1,4 bilhdo), e no seu histérico
b. 2004-07: GVT (Relatérios Anuais)

[1.9.1.5. Embratel (2001-07): Embratel (Relatérios SEC) e CiRélatérios Anuais)

[1.9.2. Telefonia movel:
a. 2001-02: Investimento privado em Telecomunicac®es. TCU. 702 Apreciacao
das Contas do Governo da Republica — Exercicio 2004
b. 2003-07: somatodrio de Oi/Telemar, Brasil Telecoi],Vivo e Claro)

[1.9.2.1. Oi/ Telemar (2003-07): site de Relagcbes com indestis da Telemar/Oi,
Relatérios SEC e Relatérios anuais da empresa
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[1.9.2.2. Brasil Telecom (2003-07): Brasil Telecom (Relatér&nuais)

[1.9.2.3. TIM (2003-07): TIM - Relatorios SEC e site de rélags com investidores (inclui
TIM Celular a partir de 01/01/04)

11.9.2.4. Vivo (2003-07): Relatorios SEC e Relatorios anadai€mpresa

[1.9.2.5. Claro (2003-07): Estimativa propria com base nosat@gos SEC da América
Movil. Calculado pelo investimento anual projetgagla América Moévil para a
América Latina, ponderado pelo numero de assinamteBrasil em relacdo aos
demais paises da América Latina nos quais a congpaobsui ativos.

[1.10. Portos: Estimativa prépria, com base nos dadosigesiimento em portos divulgado
pelo BNDES (2002-05), TCU e CNI/Siafi

I1.11. Rodovias
a. 2001-06: ABCRRelatorio anual 2006
b. 2007: Estimativa prépria com base no historica

[1.12. Rodovias (estaduais): somatério de DER-SP, DER-DER-RS e demais DER’s

1.12.1. DER-SP
a. 2001 e 2007: Estimativa propria com base no higiori
b. 2002-04: Estimativa propria, calculado como 50% diespesas orgcamentarias do
DER-SP (www.der.sp.gov.br), consistente com o ofasler em 2005 (49,08%) e
2006 (50,13%)
c. 2005-06: DER — SP

[1.12.2. DER — MG (2001-07): Estimativas proprias (50% da&cexcdo orcamentaria e
financeira do DER-MG no ano)

[1.L12.3. DER-RS
a. 2001-06: DER-RS
b. 2007: Estimativa propria, com base no historico
[1.12.4. Demais DER's (2001-07): Estimativa propria, conelas Participacdo Estadual na
Extensdo da Malha Rodoviaria Municipal Pavimeni&da). Fonte: Ministério dos
Transportes - PNV e IBGE
PIB Nominal: Ipeadata/ IBGE (2001-07)
IPCA: Ipeadata/IBGE (Atualizado em: 11 de janeiro de)0

Desembolsos Infa BNDESBNDES — Desembolsos para Infra-Estrutura (2001-07
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Anexo IV: Memoéria de Calculo da Necessidade de Ingégmento Adicional nos
Setores de Saneamento, Transporte Urbano, FerroviasHidrovias

Saneamento:

De acordo com estudos da AESBE, a necessidadevestimento para universalizacdo dos
servicos de saneamento é da ordem de R$ 11,0 dilnde0,6% do PIB ao ano por um
periodo de 15 anos (2007-2024)Ja os estudos da Abdib afirmam que para a umiNeasao
seriam necessarios investimentos de R$ 11 bilhdeamp ao longo de 20 an@s

Neste trabalho entende-se que a necessidade dsao®gara universalizacdo dos servigos de
saneamento, coleta de lixo e drenagem deve seprgiopal ao PIB. Assim, partindo da
premissa que o crescimento médio do PIB seria 866 4a.a. e adotando que seriam
necessarios investimentos anuais de 0,6% do Plgntu20 anos, o montante total para a
universalizagdo seria R$ 541,8 bilhdes.

O investimento realizado pelos agentes (publicavagos), no “curso normal da economia”,
ou seja, sem interferéncia de eventual formacaeutholo, € estimado com base na média dos
investimentos observados entre 2005-07, como peeraedo PIB (0,35%). Dessa forma, o
investimento total no periodo seria de R$ 312 Adei$, que é o resultado da multiplicacdo do
PIB anual por 0,35% (a premissa de crescimentqi®é 4.a. para o PIB € mantida).

A necessidade de investimento adicional é dadadikelenca entre os dois itens anteriores, e
resulta em R$ 229,4 bilhdes.

Transporte publico metropolitano e urbano:

A necessidade de minima de investimento em projettsoviarios é estimada em R$ 29,8
bilhdes, pelo Plano de Logistica para o Brasil Q0747

“Os projetos metroviarios contemplam as regidesrapetitanas de Recife, Belo
Horizonte, Porto Alegre e os mais significativos rédades do Rio de Janeiro e de
S&do Paulo. Sugere-se que as propostas minimaspd@séo metroviaria para Sao
Paulo e Rio de Janeiro sejam:

. Aumentar a densidade metroviaria na capitalip@ué visam integrar os municipios
da regido metropolitana, tais como, Sdo Bernard@awmpo, Diadema, Guarulhos e
Osasco com a cidade de Sao Paulo. As linhas sagesi@b: Osasco/Santo Amaro,
Osasco/Barra Funda e Barra Funda/Santo André,iviesad as atuais linhas de trem
urbano operadas pela CPTM; Barra Funda/Aeroportml@ia; Santo André/Carréo
passando por Sdo Mateus; Tamanduatei/USP Zong; laespdiacdo Linha 2 - Vila
Madalena/Vila Lobos; Sacoméa/Vila Olimpia acessaadbderoporto de Congonhas;
ampliacdo Linha 5 - Largo Treze/Ché&cara Klabinrig&leiro/Campo Belo.

176 \ver AESBE.Financiamento de Investimentos em Saneamento B&ad06, p.04
177\er ABDIB. O Acesso da baixa renda a infra-estaitAnalise de infra-estrutura n® 0@p. 2-3. jan.2008
178 ver Plano de Logistica para o Brasil CNT 2007.
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.. A expanséao na Grande Rio de Janeiro seria cdimtes: Siqueira Campos/Recreio
via Ipanema, Botafogo/Sao Conrado via Joquei, Baardijuca/llha do Governador
passando por Jacarepagua e o Aeroporto Tom Jobamal interligando estacbes
Uruguaiana/Gloéria, acessando o Aeroporto Santosdbtim

Relacéo dos Projetos - Projetos Metroviarios

Infra- . o Extenséo/ _
Categoria |N°* Municipio JUF Titulo Quantidade/ | Unidade
estrutura
Volume
646|S&o Paulo SP |Construcéo de rede ferroviaria em Séo Paulo 180 km
) Construgsio 647|Belo Horizonte | MG |Construcédo de rede ferroviaria em Belo Horizonte 30 km
Ferrovia de Metrd 650|Porto Alegre RS |Construcgéo de rede ferroviaria em Porto Alegre 30 km
651|Rio de Janeiro RJ |Construcéo de rede ferroviaria em Rio de Janeiro 80 km
652| Recife PE |Construcéo de rede ferroviaria em Recife 30 km

Fonte: Plano de Logistica para o Brasil CNT 2007.
* Numero do Projeto.

Para a viabilizacdo da implantacdo dos projetoserslms para 0s Projetos
Metroviarios séo previstos investimentos em obnds conforme a tabela a seguir.”

Investimento Minimo - Projetos Metroviarios

Infra- ! Extens&o/ Quantidade/ . Valor
estrutura Categoria Volume Unidade (em R$)
Ferrovia Construcdo de Metrd 350/ km 28.918.400.032,00
Total 28.918.400.032,00

Fonte: Plano de Logistica para o Brasil CNT 2007.

O investimento projetado pelo PAC totaliza R$ likhdes e refere-se a: Metr6 de Belo
Horizonte — Linha 1 (R$ 18,9 milhdes), Metrd detklmza — linha sul (R$ 572,7 milhdes),
Metr6 de Salvador — trecho Lapa a Piraja (R$ 488|B6es), Trem de Suburbio de Salvador
— Trecho Calgcada a Paripe (R$ 30,3 milhdes) e MidrBecife (R$ 295,6 milhdes)

A necessidade de investimento adicional é dada giéaenca entre a os investimentos
minimos recomendados pela CNT e os recursos do Bégiinados para transportes
metroviarios, e resulta em R$ 28,5 bilhdes.

Ferrovias:

O PAC prevé investimentos de R$ 4,5 bilhdes paranatrucdo da Ferrovia Transnordestina
e R$ 2,4 bilhdes para a Ferrovia Norte-Sul, sendodgsta Gltima R$ 0,36 bilhdo ja foram
gastos em 2007, restando R$ 2,04 bilhdes para iodeeR008-10. Estdo previstos ainda
investimentos de R$ 0,53 bilhdes no tramo nortEetooanel de Sao Paulo e R$ 0,75 bilhdes
na extensdo da Ferronorte, totalizando R$ 7,9 é&slhAs obras ja devem estar concluidas até
2013 e, por essa razao esse valor foi subtraidedassidade de investimento em ferrovias,
estimada em R$ 50,56 bilhdes pelo Plano Nacionabdéstica e Transporte, elaborado pelo
Ministério dos Transportes para o periodo 2008-2023

179 ver PAC — Balanco do 1° ano. Brasilia, jan/081pp-188
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No caso do setor ferroviario, a necessidade desiimwento diz respeito basicamente a
construcdo de novas ferrovias, e ndo a manutersgzéatha existente, que seria suprida pelos
atuais concessionarios. Assim, neste caso, 0 im&so realizado no “curso normal da
economia” néo seria relevante para determinacaomedassidade de investimento adicional
para o periodo 2008-2023, estimada em R$ 42,7e@quesponde a proje¢do do Ministério
dos Transportes (R$ 50,56 bilhdes), menos o manfaevisto pelo PAC (R$ 7,9 bilhdes).

Hidrovias:

A necessidade de investimento em hidrovias ent®8 2QR023 é estimada em R$ 12,8 bilhdes
pelo Plano Nacional de Logistica e Transporte,cgbedo pelo Ministério dos Transportes em
20070,

O investimento realizado no “curso normal da ecdabmurante esse periodo € estimado
com base na média dos investimentos entre 2006ed@o percentual do PIB (0,005%) e,
assim como no caso de saneamento, considera-se grescimento medio do PIB seria de
4,5% a.a. Desta forma, o investimento total nos 2098-2023 seria de R$ 2,9 bilhdes.

A necessidade de investimento adicional é dadadieleenca entre os dois itens anteriores, e
resulta em R$ 9,87 bilhdes, entre 2008-2023.

180ver Ministério dos TransporteBlano Nacional de Logistica e Transportédr/07
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