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APRESENTACAO

As recentes descobertas de reservas de petroleo sob o manto de sal na chamada camada pré-
sal configuram um momento novo na historia do pais, o qual sempre esteve acuado pela
caréncia de recursos para promover seu desenvolvimento econdmico e por crises sucessivas
de financiamento externo. Esta ¢ uma nova oportunidade. Pensar as melhores formas de
transformar essa riqueza proveniente da natureza em desenvolvimento sustentado ¢ um grande

desafio.

As novas descobertas se, de um lado, abrem um leque enorme de oportunidades dado o
potencial de volume de recursos financeiros que podem gerar, de outro, irdo requerer uma
administracao eficiente, a fim de que se torne possivel transformar essa riqueza natural em
beneficio de geragdes atuais e futuras. Diante desses desafios e oportunidades, visando
fomentar o debate qualificado sobre o assunto, o Instituto de Estudos Para o Desenvolvimento
Industrial (IEDI) e o Instituto Talento Brasil (ITB), em parceria, reuniram no inicio deste ano
especialistas para realizar uma série de estudos com foco nos problemas, nas solucdes e nas
experiéncias de diversos paises, bem como para estudar propostas visando a eleger o melhor
modelo de exploragdo da nova riqueza e adotar as melhores modalidades de taxagdo e
utilizacdao da riqueza em beneficio do desenvolvimento e do bem-estar da atual e de futuras

geragoes.

A partir desses estudos e de outros que virdo futuramente, cujo objetivo geral ¢ subsidiar o
debate sobre a riqueza do pré-sal, o IEDI e o ITB fundamentardo um conjunto de

recomendacdes e propostas de politicas publicas sobre tdo importante tema.

Josué Gomes da Silva Antonio Machado de Barros

Presidente do IEDI Presidente do ITB



Introducao

Os estudos a seguir reunidos tratam das experiéncias dos paises produtores de petroleo quanto
ao modelo de exploragdo, as formas de cobranca e volumes arrecadados da renda do petréleo
e ainda os diversos tipos de usos e destinacdo dos recursos. Também abordam a evolugao da
arrecadacdo dos royalties e das participacdes especiais no caso brasileiro e simulam valores
que a exploragdao dos novos campos do pré-sal pode gerar. Discutem ainda a legislagao atual
que regula a distribuicao entre Unido, estados e municipios dos royalties e das participagdes
especiais e dao sugestoes de mudanca tendo em vista a magnitude da riqueza prevista com o
pré-sal. Um dos trabalhos agrega ainda uma proposta de criacdo de um fundo especifico para
investimentos em infra-estrutura com recursos do pré-sal. O objetivo desse fundo seria
desenvolver em um espaco de dez anos a infra-estrutura do pais de forma a deixa-la em linha
com o padrao internacional.

O primeiro estudo trata das “Experiéncias Internacionais na Gestdo de Recursos Provenientes
da Exploracao do Petroleo”. Aponta que a descoberta de grandes reservas de recursos naturais,
se, de um lado, constitui-se como uma grande oportunidade para o desenvolvimento dos paises,
de outro, pode criar diversos problemas. Destaca que a maioria dos paises ricos em recursos
naturais nao apresenta um bom desempenho no que se refere ao crescimento econdémico € muito
menos no sentido do desenvolvimento. A principal razdo ¢ o chamado “mal dos recursos
naturais” ou “doenca holandesa”, que pode criar enormes desequilibrios das taxas de cambio e
pressoes inflaciondrias e, no limite, podem levar a desindustrializa¢ao do pais.

Assim, a partir da andlise de diversas experiéncias de paises exportadores de petrdleo em lidar
com esses problemas, o estudo detalha os varios tipos de modelos de exploragao e de regras
de arrecadacdo das rendas do petréleo e discute as solugdes encontradas para viabilizar a
utilizacao dos recursos, de modo a superar os riscos de desestabilizacdo e garantir seu uso por
futuras geracdes. Analisa os diferentes tipos de fundos criados com fins especificos que
recebem os recursos para aloca-los de maneira eficiente, promovendo, dentre outras coisas, a
preservacgdo da riqueza, o desenvolvimento e a estabilizagao.

O segundo estudo, “O Novo Marco da Industria de Petrdleo e a Estrutura de Arrecadagdo de
Royalties”, tem por objetivo adaptar o marco regulatério para a industria do petréleo no novo
contexto nacional, diante das novas descobertas. O objetivo € estudar as possibilidades de se
alterar o sistema atual de arrecadagdo no Brasil de modo a permitir o melhor uso das rendas
do petroleo.

Em sua primeira se¢do, com base na avaliagdo do mercado mundial de petréleo, analisa as
experiéncias dos principais paises produtores de petroleo no que se refere as formas de
apropriagdo da renda oriunda de royalties bem como sua utilizagdo na estruturacdo de fundos
soberanos de estabilizacdo ou desenvolvimento. Entdo, discute o caso brasileiro, analisando o
sistema atual de arrecadagdo. Assim, propde modificacdo nesse regime para tornar mais
eficiente tanto a arrecadagdo como a aplicacdo dos recursos. Destaca que a lei do Petréleo,
como hoje constituida, ndo apresenta defini¢do de politica estratégica quanto ao destino dos
valores arrecadados. Em sua parte final, propde formulas e modificagdes nos percentuais para
melhorar esse quadro de modo a alterar tanto a receita como a aplicagdo dos recursos, hoje
extremamente concentrado em determinados estados e municipios.

O terceiro estudo, denominado “A Tributagdo Sobre o Pré-sal e a Constituicdo de um Fundo
de Modernizacao da Infra-Estrutura”, tem por objetivo avaliar de forma preliminar o volume
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de recursos que poderao ser arrecadados com a exploracao das novas reservas sem modificar
o sistema atual de cobrancga de royalties e Participacdes Especiais. Sobre essas bases, estima o
volume de arrecadagdo potencial das novas reservas em algo entre US$ 956 bilhoes e US$ 1,8
trilhdo, tomando por base o acumulado previsto em 75 anos de exploracao.

Para tal calculo, o estudo parte da apresentacdo das regras que definem o regime tributario
atual no que se refere a lei de exploragdo de petroleo no Brasil. Descreve como sdao cobrados
os royalties, as Participagdes Especiais e os outros tipos de impostos, como Bonus de
Assinatura, Pagamento pela Ocupagdo de Area e de proprietarios de terras destinadas a
exploracdo. Também mostra como ocorre a atual distribui¢cdo dos valores arrecadados aos
diversos beneficidrios tais como Estados, Municipios Ministérios, entre outros.

O estudo também sumariza as experiéncias dos mais importantes paises produtores de
petroleo em termos de exploracdo, arrecadacdo e uso dos recursos. Como nos estudos
anteriores, esses exemplos tém por objetivo servir de base para o debate qualificado sobre as
modifica¢des possiveis no sistema brasileiro para que permitam a melhor elaboracgdo possivel
de um marco regulatorio para o pré-sal. A exemplo dos estudos anteriores, também destaca,
nos diversos paises estudados, a ampla utilizacio de fundos soberanos com objetivo de
estabilizacdo macroecondmica ou preservagao da riqueza para geragdes futuras, bem como a
destinagdo dos recursos a fundos de desenvolvimento.

Por fim, traz uma proposta para uso das rendas oriundas da exploracdo do petrdleo para a
constituicdo de um fundo voltado para a modernizagdo da infra-estrutura, como apontado nos
estudos anteriores, um destino usual em paises com amplos problemas estruturais como o
Brasil. A constituicdo do fundo ¢ destacada na proposta como uma solu¢do para o baixo
investimento no setor. Aponta, a partir de uma avaliagdo historica dos investimentos em infra-
estrutura no Brasil, que, nos ltimos anos, os gastos nesse segmento alcancaram apenas 2%
do PIB, um valor extremamente baixo frente aos padrdes internacionais. O principal problema
levantado ¢ a falta de recursos do Estado para fazer frente as necessidades aliada a baixa
participagdo privada. Tomando exemplos internacionais, o estudo destaca que seriam
necessarios investimentos da ordem de 3% do PIB apenas para manter a infra-estrutura
existente. Mas, se o objetivo € alcangar, por exemplo, os niveis dos paises asidticos, os
investimentos teriam que alcancar 4-6% do PIB, fundado principalmente em investimento
publico.

Neste sentido, o estudo aponta formas para se ampliar o investimento em infra-estrutura de
modo a atingir os padrdes de outros paises emergentes. As propostas envolvem tanto
investimentos publicos como a necessidade de participacao privada. Para tanto, destaca a
necessidade de estruturar fontes de financiamento. Nesse sentido, a constitui¢do de um fundo
com recursos oriundos das rendas da exploracdo do petréleo seria capaz de compatibilizar
prazo, risco e retorno, questdes fundamentais para o setor, mesmo que ndo cobrisse todas as
necessidades frente a proposta. O estudo destaca ainda as necessidades e os problemas para
cada um dos segmentos que envolvem a infra-estrutura, a fim de definir quais as caracteristicas
fundamentais para a constituicdo de um fundo para resolver os respectivos gargalos.
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Experiéncias Internacionais na Gestao de
Recursos Provenientes da Exploracdo do Petréleo!

Introducéo

Evidéncias empiricas vém mostrando que a exploracdo de recursos naturais ndo € capaz de
promover uma trajetdria de crescimento sustentdvel nem de garantir desenvolvimento
econdmico na maioria dos paises em que tais recursos sdo abundantes. Esse fenomeno, ao
contrariar o censo comum, desperta o interesse dos economistas que o denominam de “doenca
holandesa”, referindo-se a descoberta de importante jazida de gas natural na Holanda na
década de 1960; ou ainda, mais recentemente, de “maldi¢do dos recursos naturais™.

As razdes apresentadas pela literatura para esse comportamento sdo de natureza variada, sem
que nenhum teste de causalidade tenha se mostrado consistente o suficiente para indicar uma
resposta Unica. A inclusdo de aspectos institucionais d4 énfase 4 ma gestdo macroecondmica e
a corrup¢ao, ampliando o escopo da discussdo, anteriormente centrada em questdes como
apreciacdo da taxa de cambio, nivel dos salarios e desindustrializacdo (Gelb, 2002). Como
lembra Pereira (2007), essa diversificagdo de analises nao necessariamente deve ser vista
como um progresso, dado que se aproxima de teses deterministas sobre o desenvolvimento
dos paises em funcdo do clima, ensejando o oportunismo das geracdes presentes em
detrimento das geragdes futuras, ou de posturas pouco fundamentadas a respeito da corrupgao.

As riquezas naturais a que essa literatura faz referéncia incluem jazidas de diferentes
minérios, com destaque, por exemplo, para o cobre no Chile e diamantes nos paises africanos,
como em Botsuana, mas também grandes extensdes de territério ou recursos hidricos em
abundancia. Entretanto, os casos mais enfatizados dizem respeito aos paises ricos em petroleo
e gas natural, como aqueles do Oriente Médio, norte da Africa, Russia e Noruega entre outros.

As condigdes necessarias para se evitar, ou pelo menos atenuar, esses efeitos negativos sobre
o dinamismo econdmico da existéncia de abundante fonte de recursos naturais dizem respeito
a gestdo das rendas provenientes de sua exploracdo. Trata-se na verdade de uma questdao
politica, da correlagdo de forgas entre os diferentes segmentos sociais do pais em questdo.
Ainda assim, a literatura econdmica tem apontado algumas estratégias que podem ser uteis no
processo de decisao.

A primeira questdo a ser considerada ¢ a velocidade da exploragdo do recurso natural. Uma
segunda estratégia seria a implementacao de uma politica de investimento que objetivasse a

! Trabalho preparado por Rafael Fagundes Cagnin e Marcos Antonio Macedo Cintra. Os autores agradecem os
comentarios e sugestdes de Julio Sérgio Gomes de Almeida. Agradecem também o auxilio de Vitor Andrioli,
mestrando em economia na Universidade Federal do Parana na compilagdo e elaboragdo dos dados.

% O conceito de “doenga holandesa” costuma estar associado aos fenomenos de apreciacdo da taxa de cadmbio
real e de redugdo da participagdo do setor manufatureiro no Produto Interno Bruto (PIB), especialmente no que
diz respeito aos setores de bens comercializaveis, ou seja, da desindustrializacdo. Aspectos como corrupgao, rent
seeking, educacgéo e capacidade de inovagdo sdo abordados sob o conceito de “maldi¢do dos recursos naturais”.
Entretanto, como enfatiza Gylfason (2001), este ultimo conceito pode ser visto apenas como uma forma
ampliada, incorporando sintomas adicionais a doenga holandesa.
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redu¢do do grau de dependéncia da economia em fun¢do das atividades relacionadas ao
recurso natural.

O movimento prociclico da conta de capital do balanco de pagamento também deve ser
evitado. Como enfatiza Stiglitz (2008), a queda das taxas de juros e o aumento da oferta de
crédito pelos bancos internacionais estimulam o endividamento externo tanto do governo
como dos agentes privados dos paises que tiveram sua solvéncia externa fortalecida. Influxos
de capitais de curto prazo também costumam se ampliar nessa conjuntura. Esse movimento
além de reforcar os efeitos da doenga holandesa também eleva a fragilidade financeira do
pais. No periodo em que seu superavit de bens e servicos tiver se invertido e,
conseqiientemente sua solvéncia se deteriorado, as linhas de crédito internacional poderdo ser
racionadas ou o custo de rolagem da divida elevado expressivamente, em propor¢ao ao risco
associado ao pais. E nessa etapa, em que o pais mais precisaria de financiamento externo para
manter seu nivel de atividade econdmica, que os capitais estrangeiros de portfélio também
“batem em retirada”, proporcionando elevada volatilidade da taxa de cambio.

Uma das propostas que tem ganhado énfase nos ultimos anos ¢ a constituicdo de um fundo
cambial a partir da receita das exportacdes da riqueza natural e de seus derivados. Bem da
verdade os fundos assumem diferentes objetivos e reduzem os efeitos da doenca holandesa,
assim como o rent seeking e a corrupgao.

Diante de fortes superavits comerciais, alguns paises tém langado mdo da elevacdo da
tributacao das exportagdes, cujos recursos sao canalizados para fundos cambiais. Os recursos
desses fundos sdo acumulados em periodos de alta dos pregos das exportacdes e utilizados
para eliminar, ou pelo menos atenuar, os impactos de sua queda. Esses recursos estdo
expressos nas divisas obtidas com a atividade exportadora e nem sempre transitam pelo
mercado de cambio. Nos paises em que a legislacdo impede o pagamento do tributo em
divisas, a compra passa pelo mercado de cdmbio, mas dispensa esterilizagdo porque ¢ paga
com moeda nacional previamente arrecadada.

A diferenca de objetivos e de forma de captagao de recursos justifica a separacdo conceitual
em trés tipos de fundos’:

(1) fundos de estabilizagdo com efeito sobre trés varidveis, taxa de cambio, orgamento fiscal e
liquidez doméstica,

3 Salienta-se que o Fundo Monetéario Internacional (FMI, 2007: p.46) procurou alargar um pouco essa
taxionomia, a partir dos objetivos dos fundos, para incluir novos fundos para o desenvolvimento
socioeconémico. Segundo o FMI (2007: p.46), os fundos poderiam ser: a) fundos de estabilizacdo (stabilization
funds) — constituidos por paises ricos em recursos naturais para proteger o or¢camento fiscal e a economia
doméstica das oscilagcdes dos pregos dos produtos primarios (sobretudo petréleo). Os fundos acumulam ativos
durante os anos de receitas fiscais (elevados precos) abundantes para se preparar para os periodos de reversao; b)
fundos de poupanga (saving funds for future generations) — destinam-se a compartilhar a riqueza entre as
geragdes. Nos paises ricos em recursos naturais, os fundos de poupanga transferem ativos nao-renovaveis para
um portfolio diversificado de ativos financeiros para suprir futuras geragdes ou outros objetivos de longo prazo;
¢) companhias de investimentos de reservas (reserve investment corporations) — fundos constituidos como
instituigdes separadas para reduzir o custo de carregamento negativo de manter reservas ou para seguir politicas
de investimento com elevado retorno. Normalmente, os ativos nessas operagdes ainda sdo considerados como
reservas; d) fundos para o desenvolvimento (development funds) — alocam recursos para financiamento de
projetos socioecondmicos prioritarios — em infra-estrutura ou em politica de desenvolvimento industrial — a fim
de ampliar o potencial de crescimento dos paises; e) fundos de reserva para o sistema de aposentadoria
(contingente pension reserve funds) — identificam-se recursos para o sistema de aposentadoria na contabilidade
do setor publico.
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(2) saving funds possibilitando a transferéncia intergeracional da riqueza natural sob a forma
monetaria

(3) sovereign wealth funds, como estratégia de diversificagdo de portfolio das reservas
internacionais, buscando, inclusive, maior taxa de rentabilidade.

Cerca de 2/3 dos recursos dos fundos cambiais estdo sob controle de paises exportadores de
petroleo e gas natural, os primeiros a adotarem esse tipo de estratégia ja na década de 1970. E
o caso, por exemplo do Future Generation Fund do Kuwait, criado em 1953, ou do Abu Dhabi
Investment Authority, criado pelos Emirados Arabes em 1976.

Em razao do carater ndo-renovavel da fonte de riqueza constituida pelas jazidas minerais
(petréleo, cobre ou gas natural), muitos paises tém criado um tipo especifico de fundo
cambial, os saving funds. Uma elevada carga tributaria sobre as atividades relacionadas a
esses recursos € a posterior transferéncia para o fundo garantiria o direito de apropriagdo
dessa riqueza, agora sob a forma de ativos financeiros, pelas geragdes futuras.

Na maioria das vezes, o carater intergeracional dos saving funds também acompanha os
fundos de estabilizacdo. Esses fundos de estabilizagdo que também tém a conservagdao da
riqueza natural sob forma de ativos financeiros como um de seus objetivos faz com que, em
termos ideais, o montante de recursos a ser utilizado como politica de estabilizacdo deva ser
restringido ao retorno real sobre o patriménio do fundo ou, pelo menos, convergir para esse
valor ao longo do tempo (Bergo, 2007; Eriksen, 2006 e Fasano, 2000).

Os “fundos de estabilizacdo” também foram criados por paises cujas economias sao
dependentes da evolugdo do mercado externo de alguns poucos produtos, sujeitos a choques,
decorrentes, em grande medida, das oscilagdes de prego’. Esse é o caso das economias
exportadoras de petroleo, como Emirados Arabes, Kuwait, Ird, Noruega, Russia, Venezuela,
entre outros paises que, inclusive, t€m sua dependéncia em relagdo a outras commodities,
como o cobre no Chile (Mihaljek, 2005; Bergo, 2007 e Williams, 2007).

O carater estabilizador desses fundos envolve diferentes aspectos que, juntos, buscam atenuar
os efeitos ciclicos dos mercados das principais commodities sobre o restante da economia
(doenga holandesa). Assim, a operacdo desses fundos leva a uma maior estabilidade das
receitas publicas, da taxa de cambio e da liquidez doméstica.

De maneira geral, os fundos de estabilizacdo recebem aportes peridodicos de recursos
provenientes dos impostos sobre as atividades relacionadas a commodity principal (petroleo,
cobre, gas natural etc.). Dessa maneira, busca-se evitar a elevacdo excessiva dos gastos
publicos financiados a partir das receitas adicionais obtidas com a fase expansionista do
mercado internacional, o que levaria a déficits fiscais na fase contracionista do ciclo (Fasano,
2000).

Os recursos administrados pelo fundo de estabilizacdo costumam ser aplicados em ativos
denominados em moeda estrangeira. Nos periodos favoraveis a exportacdo, a tendéncia de
apreciacao da moeda doméstica ¢ arrefecida pela ampliacao das transferéncias ao fundo que

* Como enfatiza Stiglitz (2008), os paises em desenvolvimento apresentam uma menor capacidade de suportar
variagdes em suas receitas de exportacdo, pois, diferente do que ocorre em economias desenvolvidas, nao
apresentam mecanismos estabilizadores, como sistemas progressivos de tributa¢do, amplos esquemas de seguro-
desemprego e de programas sociais.
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sao direcionadas ao sistema financeiro internacional. Nos periodos de contragdo das
exportagdes, ao ser acompanhado por queda de receita do Estado (dado o peso do setor da
commodity), ampliam-se as transferéncias de recursos do fundo para o or¢amento, reduzindo
o déficit publico e contrabalanceando a queda de fluxo de divisas, o que tende a atenuar a
desvalorizagdo cambial e a queda do produto. Os efeitos sobre o cambio vao depender do
regime cambial adotado; paises com regimes flexiveis ainda demonstram tendéncia a
apreciacdo em momentos favoraveis, mas por meio de movimentos menos intensivos que o do
preco de sua principal commodity.

Ja os fundos de riqueza soberana ou Sovereign Wealth Funds (SWF) dizem respeito a
estratégias mais arrojadas de administragao das reservas cambiais. Esses fundos, que podem
ou ndo fazer parte das reservas oficiais, possuem uma gestdo propria, algumas vezes muito
proxima da gestao de fundos de investimentos privados, buscando as alternativas de aplicagao
mais rentaveis disponiveis nas diferentes pracas financeiras. A constitui¢do desses fundos tem
sido realizada por meio de transferéncias de parte das reservas oficiais existentes
anteriormente. Ademais, com a valoriza¢do das commodities, os fundos de estabilizagdo tém
adotado gestdo semelhante aos SWF, ampliando a variedade de ativos retidos em portfolio
(USTD, 2007).

O uso dos recursos provenientes da exploracdo do recurso natural que se encontra em
abundancia mescla em alguma medida algumas dessas propostas, e esta condicionado ao
estagio de desenvolvimento de cada pais. Os paises que ja haviam se industrializado antes da
descoberta de grandes jazidas de petroleo ou gas natural, como ¢ o caso da Holanda e da
Noruega, obtiveram um grau maior de sucesso na gestao desse “choque de riqueza”. Os paises
emergentes ou em transi¢do, por seu turno, apresentam maiores dificuldades. A falta de
instituicdes consolidadas e transparéncia dos processos colaboram para agravar a situacao.
Algumas das propostas acima apresentadas fazem pouco sentido para paises que buscam se
desenvolver; por exemplo, a ndo exploragdo de suas riquezas naturais ou entdo a constitui¢ao
de fundos de estabilizagdo (ou saving funds), recursos esses que poderiam ser empregados na
construcdo de infra-estrutura, na industrializacdo ou em politicas sociais.

Apesar do ganho de importancia desses fundos cambiais, eles ndo consistem na tinica forma
institucional de gestdo dos recursos provenientes da exploragdo de riquezas naturais. A
transferéncia direta para o orcamento dos governos ou a criagdo de bancos (fundos) de
desenvolvimento permitiu a implementacdo de projetos sociais ou de infra-estrutura. Esse
trabalho busca identificar como os paises ricos em petréleo e gas natural utilizaram a renda
proveniente de sua exploragao.

Mecanismos de Apropriacdo da Renda do Petréleo pelos Governos

E freqiiente a existéncia de uma elevada carga fiscal sobre os setores de petrdleo e de gas
natural. Por se tratar de uma riqueza natural esgotavel, a intervencdo publica sobre o setor é
justificada por tentar garantir que os frutos da exploragdo dessa riqueza possam ser transferidos
as geragoOes futuras. Essa renda’ apropriada pelo setor publico diz respeito, em tese, a parcela
que excede ao lucro normal das empresas petroliferas. Os anos 1970 marcam o inicio de um
processo de reafirmacdo da presenga dos governos nesses setores.

5 . . . . ~ . ~
As chamadas “rendas do petréleo” consistem nas receitas superiores ao custo de extragdo do mineral e sdo
apropriadas tanto pelo setor privado como pelo setor publico.
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A capacidade de apropriacdo dos recursos provenientes da exploragdo do petroleo pelos
Estados Nacionais ¢ definida em processos complexos de negociacdo com empresas privadas
nacionais e estrangeiras € com outros governos tanto de paises concorrentes como de paises
demandantes. Essas negociagdes exigem a formulacdo e compatibilizacdo de diferentes
cenarios para as tendéncias futuras do setor, envolvendo estimativas de preco, custo,
capacidade de producdo, tamanho das reservas e introducdo de novas tecnologias. A
frustragdo das expectativas de parte dos agentes leva a constantes pressdes para reformulagao
dos termos dos contratos estabelecidos anteriormente. A elevagdo recente do preco do
petroleo tornou evidente a regressividade dos sistemas de impostos sobre o setor adotados ao
longo das décadas de 1980 e 1990, incentivando os governos nacionais a ampliarem a carga
tributaria sobre as atividades do petroleo. Contudo, as empresas tém intensificado suas
queixas a respeito dos custos de produgado crescentes devido a expansao da demanda por bens
e servicos especificos a extracdo e refino de petréleo, tipica dos periodos de alta de preco do
petroleo. Diante dessas pressoes, a legislagdo e a tributagdo sobre o setor vém passando por
intensa alteracdo que deve, a0 mesmo tempo, ampliar a participacdo do Estado e garantir a
competitividade das empresas (Johnston, 2008).

Segundo Johnston 2008, as formas de apropriagcdo da renda do petréleo podem ser dividas
em trés grupos: taxas (royalties e impostos), Product Sharing Contracts (PSC) e Service
Agreement. Como pode ser verificado no Quadro 1, o primeiro grupo ainda ¢
preponderante.

As taxas impostas pelos governos (impostos e royalties) sdo, na pratica, uma parcela da renda
das empresas que, teoricamente, deveria ser fun¢ao da maturidade do “upstream” do pais,
riscos técnicos e econdmicos do investimento e riscos institucionais. A carga tributaria sobre
o setor tende a ser maior quando as possibilidades de exploragdo sao maiores € 0s riscos € 0s
custos, menores; isto €, quando as atividades do setor ja se encontram consolidadas. Estas
taxas podem ser calculadas de diversas formas: sobre o volume produzido, sobre o lucro das
empresas, sobre o volume e a variacdo do preco de mercado do petrdleo, entre outros
parametros. Existem diferentes formas de determinacdo do valor de royalties e de impostos,
assim como diversos mecanismos de distribuicdo desta renda entre os oOrgdos da
administracdo publica. A identificacdo das formas de cobrangas destas taxas pelos governos e
a sua distribuicao a sociedade sdao bastante heterogéneas e sofrem diferentes influéncias das
variagdes de precos e de volumes de producao.
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Quadro 1: Apropriacdo da Receita do Setor do Petr6leo pelo Governo — 1998 a 2007

Variagdo da porcet]tagem % da receita da producéo do
Paises da r(_enda petrolifera M(_)de~lo d? . petréleo arrecadado pelo
apropriada pelo governo apropriacao publica
entre 1998-2007 governo

Irlanda 1 Royalties e Impostos Menos de 30%
Peru | Service Agreement
Marrocos — Royalties e Impostos
Nova Zelandia | Royalties e Impostos 41% a 50%
Coldmbia 1 Royalties e Impostos
Holanda — Royalties e Impostos
Africa do Sul — Royalties e Impostos
Zzﬁadsess)xif;s) 1 Royalties e Impostos
Reino Unido 1 Royalties e Impostos
Argentina 1 Royalties e Impostos

pm - 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
Mocambique 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
Ga_bao — Product Shar?ng Contract 71% a 80%
Egito — Product Sharing Contract
Noruega — Royalties e Impostos
Bolivia 1 Service Agreement
China offshore 1 Product Sharing Contract
N,'géna 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 & 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 governos, os royalties sdo os mais comuns. Royalty garante a
apropriacao de parte da renda gerada pela extracdo de petroleo ao proprietario da terra onde
se localiza a jazida. Nao consiste necessariamente em um imposto. Existem paises em que a
lei determina que a propriedade de todos os recursos encontrados no subsolo ¢ do Estado,
assim, nesses casos todos os royalties de extragdo de petroleo e gas natural sdo pagos ao
setor publico (geralmente ¢ dividido entre administragdes locais € o governo central).
Entretanto, em outros casos a legislagdo estabelece que os royalties devem ser pagos ao
proprietario privado da terra. Dessa maneira, o royalty pode ndo ser uma forma de
apropriacdo da renda do petroleo pelo governo, mas sim de divisao da renda do petroleo
entre agentes privados. O royalty geralmente ¢ cobrado sobre o preco de venda do petroleo
e sobre a receita da empresa; sua porcentagem varia de acordo com os ciclos de prego do
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petroleo e ¢ calculado de forma diferenciada para cada pais e para cada campo de extracao.
Nos Estados Unidos, por exemplo, os royalties correspondem a cerca de 14% do prego de
venda em extragdes offshore.

As outras taxas cobradas incidem sobre a produgdo, a receita ou o lucro das empresas. Entre
elas, incluem-se taxas ambientais e sociais que buscam financiar politicas que atenuem ou
compensem os efeitos negativos da producdo de petrdleo, como a polui¢do ou o
desmatamento.

Por meio de impostos que recaem sobre o lucro das empresas, o governo busca incentivar os
investimentos mais rentaveis. O calculo de rentabilidade de um projeto deve considerar a
deducdo desse tipo de imposto; dessa maneira, o governo impde um patamar minimo de
retorno. A desvantagem desse mecanismo diz respeito ao acesso a informagdes corretas sobre
as atividades das empresas. Uma sobreavaliagdo dos lucros poderia levar a defini¢do de
impostos proibitivos a novos projetos. Quando o poder publico ndo possui um aparato
administrativo capaz de acompanhar as atividades das empresas do setor, este mecanismo
pode permitir grandes possibilidades de sonegagdo de impostos por meio da apresentagdo de
receitas subestimadas ou de custos superestimados.

Uma outra maneira de apropriagao pelo Estado sdo os impostos sobre a receita das empresas
que, como dito anteriormente, este ¢ o método mais utilizado para calculo de royalties. Trata-
se de uma porcentagem fixa sobre cada unidade produzida que ¢ vendida, independente do
seu custo de producado. Esse tipo de taxa¢do se mostra mais simples do que aquela baseada no
lucro, tanto no que diz respeito ao calculo da aliquota como na forma de implementagao e de
fiscaliza¢do. Os parametros a serem acompanhados sdo o volume produzido e um indice de
preco de mercado acordado pelo governo. Uma vantagem adicional desse tipo de imposto ¢
que permite que a arrecadagdo ocorra logo no inicio das operagdes das empresas, ndo tendo de
esperar que se tornem lucrativas.

As duas principais desvantagens dos impostos sobre a receita das empresas tratam-se do
desincentivo a parte dos possiveis projetos e da regressividade do imposto em relagdo ao lucro
(ver Quadro 2). Estes mecanismos geram incentivos que podem ser perversos, sobretudo em
relagdo aos campos maduros que tendem a ter custos menores e, assim, margens de lucro
maiores que os campos novos. Geram, entao, uma “sobretaxacdo” dos campos maduros € uma
“subtaxacdo” dos campos novos e mais arriscados.
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Quadro 2: 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 producéo, Aliquota fixa em US$ sobre

Moderadamente regressivo X .
ignorando prego e custo barril

Incidente sobre valor bruto de |Percentagem fixa sobre valor

Regressivo produgéo, 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
tributéario sobre investimentos

Porcentagem sobre aumento

Progressivo da receita liquida

Fonte: Berman (2006). Adaptado.

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

Muitos paises produtores ajustaram o seu sistema de imposto para atuarem de forma
progressiva em relacao aos lucros e diminuirem os problemas de regressividade dos impostos
sobre receitas (impostos flexiveis). Os principais mecanismos usados para criar flexibilidade
no sistema de impostos sao os seguintes:

* Indicador simples: os impostos e/ou outras possiveis taxas sao ponderados por um
indicador de lucratividade baseado nas especificidades regionais e percepgdes da
complexidade geoldgica ou operacional (onshore ou offshore, offshore de grande ou
pequena profundidade, produgdo madura ou nova).

* Niveis de pregos: o governo pode utilizar a variagdo de precos como uma forma de
ponderar as aliquotas de acordo com a lucratividade. H4 uma suposicao de que a
variagdo de precos estd diretamente correlacionada a variagdo dos lucros.

 Indice de volume de producdo: a arrecadagdo do governo pode ser uma fungio
acumulativa ou didria de producao, refletindo uma correlagdo esperada entre o
tamanho do campo de petréleo a ser explorado e a lucratividade do projeto. Existe
uma hipotese de fortes ganhos de escala.

O principal problema desses mecanismos continua sendo a dificuldade de se criar proxies
acuradas para a lucratividade das empresas. Até o presente, os indices criados, apesar de
desempenharem um importante papel, ainda apresentam importantes falhas relevantes como
estimadores dos lucros.

Uma opg¢do que vem sendo utilizada é o uso da taxa de retorno de a¢des ou de participagdes
em joint-ventures. Essas informag¢des de conhecimento publico funcionam como proxy do
lucro obtido pelas empresas. A arrecadacdo do governo ¢, entdo, ajustada em funcdo da taxa
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de retorno real da empresa. A vantagem deste sistema estd baseada numa maior simplicidade
do calculo e na rapidez de obtencdo da informag¢do, permitindo que automaticamente sejam
alterados os valores dos impostos governamentais.

Outras taxas cobradas pelos governos podem ser observadas como os bonus e as taxas
ambientais. Estes bonus podem ser fixados pelo governo ou leiloados e dio direito a
exploragdo de determinada jazida, sob regras previamente definidas. Podem ser pagos antes
da concessdo do campo ou ainda de acordo com a evolucdo dos resultados atingidos pelas
empresas. Espera-se que o valor do bonus esteja relacionado a lucratividade esperada com a
descoberta e/ou producdo do petroleo. Problemas podem surgir “ex post” quando se descobre
que o bonus estabelecido “ex ante” na realidade nao corresponde aos niveis de producao e
lucratividade esperados.

Em suma, quando falamos do sistema de taxagdo da produ¢do de petréleo e gas, geralmente
estamos referindo a um grupo de mecanismos. Diferentes e numerosos instrumentos sao
utilizados para estabelecer a arrecadagdo do governo da renda petroleira, este grupo de
mecanismos que chamamos de taxas e royalties.

Product Sharing Contract (PSC) é um contrato entre os governos, que detém a propriedade
dos recursos naturais, € as empresas encarregadas da exploracdo. Neste contrato se estabelece
a divisdo entre esses dois agentes do volume fisico de petroleo extraido, acompanhada de um
acordo que encarrega a empresa da venda da parcela do petrdleo de propriedade do governo.
Este mecanismo ¢ amplamente utilizado, pois permite que os governos, assumindo o risco de
preco da operagdo, participem do mercado de petrdleo, definindo diretamente a quantidade a
ser comercializada ou mantida como reservas.

Por meio dos Services Agreements (SA) os governos contratam empresas para fazer servigos
especificos. Assim, na teoria ¢ o governo o proprietario de todo petréleo extraido, devendo
pagar uma comissdo as empresas encarregadas das atividades de exploracdo e
comercializacdo. Na pratica muitos destes contratos acabam se assemelhando aos PSC, pois o
pagamento dessas comissoes ¢ geralmente feito por meio da entrega de parte da produgao de
petroleo.

Nos modelos de apropriagdo por meio de taxas (impostos ¢ royalties®) e de PSC, o risco das
operagdes ¢ geralmente suportado pelas empresas uma vez que sao elas as responsaveis pela
maior parte dos investimentos. No modelo de transacdo SA, sdo 0s governos os responsaveis
pelos investimentos e as empresas operam como prestadoras de servigos. Logo, o risco do
governo tende a ser maior ¢ o das empresas menor que nos dois modelos anteriores. Na
pratica, um Unico pais pode adotar mais de um modelo, condicionando a escolha a localizagao
da jazida (continental ou maritima), a profundidade da reserva ou a mudanca de modelo com
preservacdo dos contratos anteriores. O caso noruegués, por exemplo, associa a cobranga de
impostos e royalties ao modelo de partilha da produgdo dos campos continentais por meio de
um arranjo denominado State’s Direct Financial Interest (SDFI) criado em 1985. Julgando
que o setor privado nacional ndo tem robustez financeira e capacidade técnica suficientes para

% No caso brasileiro, royalties sdo compensagdes financeiras devidas ao Estado sob a concessio para
exploragdo de campos de petroleo e de gas natural e sdo distribuidos aos Estados e Municipios, ao
Comando da Marinha, ao Ministério da Ciéncia e Tecnologia ¢ ao Fundo Especial administrado pelo
Ministério da Fazenda, que repassa aos Estados e Municipios de acordo com os critérios definidos em
legislacdo especifica.
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apresentar um desempenho adequado nas atividades de petroleo e gés natural, o Estado deve
ocupar esse papel, envolvendo-se diretamente na realizagcdo de investimentos e arcando com
os custos de producdo de alguns campos de petroleo. Esse papel lhe confere o direito de
apropriacdo de parte da producdo fisica de dez campos continentais’ por meio dos SDFI. A
comercializacdo da cota publica da producao ¢ realizada pela StatoilHydro. A privatizagao
parcial e abertura do capital dessa companhia em 2001 levou a criagdo da estatal Petoro® que a
partir de entdo deve fiscalizar a StatoilHydro naquilo que concerne as cotas publicas da
produgdo, reportando-se ao Ministério de Petrdleo e Energia.

A variagdo da renda governamental advinda da variagdo do preco do petrdleo depende
também dos diferentes mecanismos de apropriagao da renda petrolifera. A receita publica esta
mais associada a evolu¢dao do preco do petrdleo nos casos de SA e PSC, uma vez que o
governo possui uma fracdo da producao fisica, podendo vendé-la a precos de mercado. No
caso dos impostos ¢ royalties, depende dos métodos de calculo utilizados. Quanto mais esses
métodos estiverem vinculados ao lucro das empresas ou diretamente ao preco da commodity,
mais a receita do governo serd condicionada pelo mercado de petrdleo internacional.

Experiéncia Internacional: Noruega e América do Norte

Noruega

A gestdo norueguesa dos recursos provenientes da exploracdo do petréleo ¢ correntemente
citada por ter conseguido evitar grande parte dos efeitos da doenca holandesa. As primeiras
descobertas importantes de reservas de petroleo datam do inicio da década de 1970, referindo-
se aos campos de Tor, Ekofisk e Eldfisk, no Mar do Norte. Entretanto, foi somente a partir de
1975 que o volume de exploragdo torna-se relevante. Desde entdo que as discussdes a respeito
de diferentes aspectos que envolvem a exploracao, taxagao e utilizagdo dos recursos tomaram-
se mais intensas.

A criagdo do fundo de estabilizacdo foi o aspecto mais documentado no que diz respeito a
gestdo das rendas do petroleo na Noruega, servindo de modelo para outros grandes
exportadores do produto em fun¢do de sua efetividade como instrumento de isolamento da
economia. Entretanto, como destaca Larsen (2004), outros fatores também colaboraram na
reducdo dos efeitos da doenga holandesa na Noruega, como a centralizagdo das negociagdes
salariais, cujas negociacoes se pautavam pela produtividade da indistria como um todo e nao
pela do setor petroleiro. Ademais, o setor publico conseguiu fortalecer seu balango
patrimonial, reduzindo fortemente seu endividamento, o que facilitou a execugcdo de uma
politica fiscal de carater contraciclico.

O governo também tem langado mao de politica industrial para incentivar o desenvolvimento
tecnologico do pais. Atualmente existem trés instituicdes que operam a politica industrial
nacional, voltada para criar um ambiente propicio a inovagdo tecnologica: Innovation
Norway, Industrial Development Corporation of Norway (SIVA) e Research Council of

7O arranjo SDFI esta presente em 114 licencas de producio nos dez maiores campos de exploragio:
Troll, Ormen Lange, Asgard, Heidrun, Snehvit, Oseberg, Snorre, Gullfaks, Grane, Visund.

¥ A companhia gere 90 licengas de produgio e 18 participagdes em outras companhias do setor. Para
maiores informacgdes, ver Secao 3.2.
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Norway. Innovation Norway (ativo em 2006 de US$2,84 bilhdes’) foi criada em janeiro de
2004 a partir da fusdo de quatro outras organizagdes (Norwegian Industrial and Regional
Development Fund — SND, Norwegian Trade Council, Norwegian Tourist Board e
Government Consultative Office for Inventors — SVO). Sua principal func¢ao ¢ dar suporte a
pequenas ¢ médias empresas, encorajar o desenvolvimento de novos produtos e a
internacionalizacdo das empresas nacionais. Suas a¢des focam os setores em que o pais
apresenta vantagens competitivas, como setor energético, naval, pesqueiro etc. Entre suas
atividades, estdo o financiamento de projetos (empréstimos, garantias, participagcdes de
capital) subsidiados ou ndo, consultoria, criagdo de networks e promogdo internacional das
empresas norueguesas.

A SIVA (ativos de US$102,84 milhdes em 2006'") foi criada em 1968 com objetivo de
incentivar a formagao de clusters industriais regionais por meio da compra de participagdes de
companhias (ou funcionando como incubadora) e de projetos em infra-estrutura e centros de
inovagao, colaborando com o desenvolvimento econdmico de regides remotas.

O principal objetivo do Research Council é fornecer research support aos projetos de
investimento avaliados como estratégicos em funcdo do potencial de criacdo de valor,
considerando as atividades de maior vantagem competitiva da Noruega. Sao sete as grandes
areas de concentracdo da instituicdo: nanotecnologia, genoma, petréleo, energia renovavel,
mudanga climatica e aqiiicultura. O or¢camento da institui¢do foi estipulado em USS$ 1,11
bilhdo'" para 2008, provenientes em grande parte do Ministério da Educacdo e Pesquisa
(21,8%) e do Ministério do Comércio e da Industria (20,3%).

O Fundo de Estabilizacdo Noruegués

Em 1990, o Parlamento noruegués (Storting) criou, a partir das receitas obtidas com a
exportagdo de petroleo, um fundo de reservas, o Government Petroleum Fund®, que era
controlado pelo Ministério das Finangas e cujas operacdes eram dirigidas por um setor
especifico do Banco Central. Em 2006, o fundo foi renomeado de Government Pension Fund
— Global (GPF-G). A despeito da alteragdo no nome, os objetivos do fundo ndo foram
alterados (Gronvik, 2006). O GPF-G compde, juntamente com o Government Pension Fund —
Norway" (GPF-N), um fundo ainda mais amplo que lhes da nome, o Government Pension
Fund (GPF), cujo objetivo ¢ facilitar a formag@o de poupanga pelo setor publico, necessaria
para, no futuro, fazer frente a rapida expansdo dos gastos com seguridade social (pensoes e
aposentadorias)', assim como garantir a gestdo de longo prazo da receitas provenientes do
petréleo. Os ativos do Government Pension Fund chegaram a US$ 382,2 bilhdes em margo de
2008. Os objetivos do Government Pension Fund — Global sao trés:

? 18,2 bilhdes de Krones convertidos a taxa média de cambio em 2006 (NOK 6,4179/US$ 1); disponivel em
www.norges-bank.no.

12 660 milhdes de Krones, convertidos pela taxa de cimbio média de 2006. Ver Nota 32.

'''5.7 bilhdes de Krones, convertidos & taxa de cAmbio média do més de margo de 2008 (NOK 5,13/US$ 1);
disponivel em www.norges-bank.no.

2 Por meio do Act on the Government Petroleum Fund, N. 36, de 22 de junho de 1990.
"> O GPF-N substituiu o National Insurance Scheme Fund e é gerido pelo Folketrygdfondet.

' Como afirma Gronvik (2006), ndo existe nenhuma vinculagéo legal entre os recursos do fundo e o pagamento
de pensdes; a alteracdo de nome teve por objetivo indicar a sociedade norueguesa que os recursos acumulados
nesses fundos fazem parte de um direito da coletividade e ndo sera gasto pelo governo.
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(1) proteger a politica fiscal e monetaria de desdobramentos das oscilagdes do prego do
petroleo (meta de estabilidade);

(2) transformar recursos naturais de ativos reais em ativos financeiros, a fim de permitir
que as geracdes futuras pudessem ser beneficiadas (meta intergeracional);

(3) evitar a apreciagdo cambial e o demasiado aquecimento da demanda interna, com
possiveis repercussdes nos precos internos (meta de competitividade) (Gutierrez,
2005).

O fundo ¢ capitalizado a partir das receitas fiscais da exploracao do petrdleo. Os instrumentos
utilizados pelo governo sdo taxas, a rentabilidade proveniente da propriedade e licenciamento
das reservas de petroleo e gas natural apropriadas por meio do State’s Direct Financial
Interest (SDFI)", dividendos, taxas sobre emissdo de CO, (introduzidas em 1991) e royalties.
As taxas e os retornos da SDFI sdo as fontes mais relevantes, sendo responsaveis por cerca de
95% do fluxo de captacdo. O sistema de taxacdo sobre o petrdleo recai sobre as receitas
liquidas, sendo dedutiveis alguns gastos com investimentos.

A gestdo operacional do Government Pension Fund — Global é realizada pelo Banco Central
da Noruega, a partir de um departamento especifico, o Norges Bank Investment Management
(NBIM). Entretanto, ¢ o Ministério das Financas quem determina os objetivos estratégicos a
serem seguidos e supervisiona a gestdo dos operadores.

A divisdo de responsabilidades, com relagdo ao Government Pension Fund — Global, ¢
bastante clara. O Ministério das Finangas ¢ responsavel pela alocacdo estratégica dos
recursos; define o portfolio benchmark; estabelece limites dos desvios com relagdo a esse
benchmark e reporta os resultados obtidos pelo fundo ao Parlamento noruegués. Ja o NBIM ¢
responsavel pela gestdo do portfolio; pela exposi¢do a riscos e pelos custos de transagdo.
Assim, o Ministério das Finangas estabelece um portfolio (benchmark), a partir do qual o
NBIM buscara obter a maior rentabilidade possivel para niveis de risco semelhantes.

As aplicagdes dos recursos do fundo, realizadas nos mercados internacionais em sua
totalidade, devem partir do portfolio estabelecido pelo Ministério, e consiste em titulos de
renda fixa e em agdes, em propor¢des de 60% e 40% respectivamente a partir de 2006. Os
ativos de renda fixa devem ser compostos por 60% de titulos emitidos por paises europeus,
35% de americanos e africanos e 5% de paises da Asia ou Oceania. No que diz respeito as
equities, as proporgdes sdo 50% para agdes negociadas em Bolsas da Europa, 35% da
América e Africa e 15% da Asia e Oceania.

Os ativos adquiridos s3o compostos por agdes de 27 paises pertencentes ao FTSE Equity
Index e por titulos de 21 paises incluidos no Lehman Brothers Global Aggregate Bond Index.
Ao longo do tempo da aplicacdo, entretanto, a evolucdo dos precos dos ativos pode e,
geralmente, leva a uma composi¢ao diferente do portfolio do fundo, a que se deve seguir uma
recomposi¢ao da carteira de maneira a aproxima-la do benchmark. Para facilitar (e reduzir o

' O Estado noruegués se responsabiliza diretamente por parte dos investimentos e dos custos de alguns campos
de exploracdo e de sistemas de transporte. A propriedade desses ativos ¢ garantida por meio de um arranjo
especial, o SDFI criado em 1985. O portfolio ¢ gerido pela Petoro S.A. desde 2001, quando a estatal Statoil
(antiga gestora) teve seu capital aberto. A Petoro tem a fung@o de maximizar o valor dos ativos da SDFI por ela
administrados (licengas sobre cerca de 1/3 das reservas de petroleo e mais de 1/4 da producdo de petréleo e gas
natural). Para maiores informagdes, acessar http://www.petoro.no/eng/.
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custo) dessas operagdes, o Ministério das Financas estabeleceu transferéncias mensais, a
partir de 2002, de recursos, permitindo que os limites de aplicagdo estabelecidos sejam
alcancados sem que aplicagdes sejam liquidadas, isto €, o ajuste ¢ feito na margem, nao no
estoque. A inje¢do de capital por parte do Tesouro provém do superavit fiscal obtido
(considerando a receita dos impostos sobre petroleo), assim como do rendimento do Estado
com exploracdo do petrdleo. Desde sua criagdo, o ano em que houve maior volume de
transferéncia para o fundo foi em 2001, com US$ 28,6 bilhdes.

A supervisao e avaliacdo do Ministério se dao por meio do acompanhamento do desvio
padrdo da diferenga entre o retorno anual do portfolio efetivo e o retorno anual do portfélio
que funciona como benchmark (tracking error). Foi estabelecido um tracking error esperado
de até 1,5 p.p., buscando, dessa maneira, limitar os riscos assumidos pela gestdo do fundo. A
rentabilidade ou prejuizo da carteira total do Government Pension Fund — Global deve ficar
contido do intervalo de +/- 1,5 p.p. em relagdo ao rendimento do benchmark.

r

Vale destacar ainda que parte dos recursos do fundo ndo ¢ administrada diretamente pelo
NBIM, mas repassada a gestores privados. Em 2006, cerca de 78% dos ativos eram geridos
pelo proprio Norges Bank Investment Management (internal management) e os 22% restantes
por corretoras ¢ bancos privadas (external managements). Essa alocagdo advém da convicgao
do Banco Central de que existem melhores condi¢des de se obter rentabilidade mais elevada
quando um grupo maior de gestores pode tomar decisdes de aplicagao de forma independente
uns dos outros (NBIM, 2006). Ao final de 2006, o fundo contava com 28 equity managers no
exterior com 45 mandates managed assets, o equivalente a US$ 42,22 bilhdes e 22 fixed
income managers no exterior com 35 mandates managed, com ativos totalizando US$ 19,63
bilhdes.

O fundo recebe a totalidade das receitas publicas com origem nas atividades de petrdleo e gas;
entretanto, deve financiar o déficit do orgamento nao-petroleo, isto €, a diferenga entre as
receitas advindas de impostos nao relacionados as atividades petroliferas e os gastos publicos.
Assim, recursos sO sdao incorporados ao patrimonio do fundo em caso de superdvits
or¢amentarios, vale dizer, quando as receitas relacionadas a petréleo mais aquelas com outras
origens conseguem superar o volume de gastos publicos.

Em margo de 2001, as transferéncias do fundo ao orcamento publico passaram a seguir
diretrizes publicas, objetivando aumentar a transparéncia das operacdes. A principal medida
foi limitar as transferéncias anuais para o orcamento publico em 4% do patriménio do fundo.
Essa taxa representa o retorno real esperado anualmente sobre seus ativos, o que conservaria,
como discutido anteriormente, o valor do estoque de riqueza para as geracdes futuras.

Entretanto, o limite de 4% possui alguma flexibilidade. As transferéncias devem ser capazes
de financiar a politica fiscal anticiclica em momentos de recessdo ou desaceleragao
econdmica. Em 2005, por exemplo, as transferéncias totalizaram 6%. Dessa maneira, o limite
estabelecido pela legislacao deve ser atingido, na verdade, em média, ao longo do tempo.
Taxas mais elevadas de transferéncias, se ndo forem incompativeis com o objetivo de saving
fund do Government Pension Fund — Global, isto é, se acompanharem a expectativa de
retorno do fundo, ndo devem minar a credibilidade do arranjo institucional criado para regular

Estudos sobre o Pré-sal — Experiéncias Internacionais de Organizacéo do Setor de Petrdleo, Taxacdo no Brasil € no Mundo, 15
Perspectivas de Receitas PUblicas da Exploracdo do Pré-sal e o Financiamento da Infra-estrutura — Versao Resumida



as relacdes com a politica fiscal e a0 mesmo tempo garantir maior capacidade de atuagao
como fundo de estabiliza¢ao (Gjedrem, 2005 e Eriksen, 2006).

Ademais, a decisdo do volume da retirada anual do fundo esta condicionada a outros fatores,
como a estabilizacdo da taxa de cambio ou a tentativa de impedir apreciacdo da taxa, ainda
que o regime vigente seja de cambio flutuante, em fun¢do do impacto sobre competitividade
dos demais setores da economia norueguesa que nao os relacionados ao petroleo.

Apesar da existéncia do fundo, a forte valorizagdo do petroleo acabou apreciando a taxa
nominal de cambio. Gjedrem (2005) afirma, no entanto, que a taxa de cambio nominal nao
necessariamente tem acompanhado o prego de petroleo em todos os periodos.

A diversificagdo produtiva do pais se mostra ainda limitada, ainda que tenha se
incentivado o desenvolvimento de outras atividades ao longo da cadeia produtiva do
petréleo e do gés natural. A presenca de reservas sob grande profundidade no Mar do
Norte colaborou para que a extracdo desse recurso natural fosse acompanhado de
desenvolvimento tecnoldgico, transformando empresas norueguesas em consultoras
internacionais desse tipo de operagao.

Tabela 1: 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
Construgao 1,5 0,7
Transporte 0,3 0,0
Qutros servigos 1,2 0,3
PIB nédo-petroleo 0,6 0,2

Fonte: OCDE (2007).

Em sintese, os recursos obtidos a partir da exploracdo do petroleo e do gés natural foram
direcionados para trés fins: re-inversao, financiamento do déficit publico ndo-petrdleo e
formacao de um fundo de estabilizagdao. Os investimentos na propria atividade dizem respeito
tanto a partes da renda apropriada pela iniciativa privada como pelo Estado a partir de
impostos; vale lembrar a presenca de importantes empresas de controle estatal em atividades
vinculadas ao setor, como a Statoil, Nork Hydro'® e Gassco'’. Até 1995, quando o Petroleum
Fund recebeu seus primeiros aportes, as receitas publicas ndo reinvestidas no setor de petrdleo

A exploracdo do petrdleo era realizada por duas companhias de controle estatal, a Norwegian State Oil
Company — Statoil (criada em 1972) e a Norsk Hydro (criada em 1905 e atuante no setor de petroleo desde final
dos anos 1960), cujos conselhos de administragdo, em dezembro de 2006, recomendaram aos acionistas a fusdo
das duas companhias. A partir de outubro de 2007 a companhia resultante da fusdo passou a se denominar
StatoilHydro. A empresa privada que atuava no setor, a Saga, foi adquirida pela Hydro em 1999. Ambas as
companhias tém atuagdo em diferentes paises, especialmente na Europa, e estdo listadas na Bolsa de Estocolmo
(ver http://www.statoilhydro.com/en/Pages/default.aspx).

'7 A Gassco foi estabelecida em maio de 2001 com o objetivo de concentrar a gestdo e o investimento em infra-
estrutura de transporte de gas natural que antes eram realizados por diferentes empresas. A empresa tem todo seu
capital em posse do Estado noruegués (ver http://www.gassco.no/sw3044.asp).
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e gas eram incorporadas em sua integralidade no or¢amento publico, de maneira a financiar
gastos correntes, investimentos e pagamento de divida anteriormente contraida. Apos essa
data, a medida que a producdo norueguesa avangava e o prego internacional se recuperava,
essas receitas passaram a suplantar a necessidade de financiamento do gasto publico; a partir
de 2001, como ja& mencionado, foi estabelecida uma regra (ainda que flexivel) para o
financiamento de déficit publico com as receitas obtidas com a taxacdo das atividades de
petroleo e gas. Os recursos acumulados no fundo de estabilizagao noruegués nao apresentam
finalidade predeterminada, a ndo ser aquilo que consiste nas diretrizes de investimento.
Contudo, a alteracdo de nome para Government Pension Fund — Global, em 2006, pode
indicar que esses recursos poderdo ser transferidos a populacao por meio de aposentadorias e
pensdes no futuro, colaborando, inclusive, com o equilibrio do sistema previdenciario do pais.

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

Tanto o estado do Alaska, nos EUA, como a provincia de Alberta, no Canada, em meados da
década de 1970, buscaram evitar o comportamento ciclico das receitas publicas por meio da
criacdo de fundos (Alaska Permanent Fund e Alberta Heritage Fund), condicionados pela
elevagdo do prego do petroleo no mercado internacional. Em paralelo ao carater estabilizador,
esses fundos também assumiram a fun¢do de garantir que as geragdes futuras de cada uma das
regioes pudessem usufruir dos beneficios provenientes da existéncia de importantes reservas
de petrdleo e gas natural. Para a obteng¢do desse objetivo, entretanto, adotaram estratégias
substancialmente diferentes. Enquanto o Alaska privilegiou a acumulagdo financeira de seu
fundo a partir de aplicagdes de portfélio no mercado financeiro internacional, Alberta decidiu
promover um conjunto de politicas voltadas para a diversificacdo e o bem-estar de sua
populagdo.

A obtengdo de uma receita quase nove vezes maior que o orcamento anual do Estado do
Alaska, em 1969, a partir da venda da concessdo do direito de exploragdo de campos de
petroleo, deu inicio as discussdes a respeito da finalidade desses recursos. Desde essa época,
foi langada a idéia da constituicdo de um fundo de maneira a garantir o direito das geracdes
futuras usufruirem dessa riqueza. Contudo, o reconhecimento da precariedade da infra-
estrutura da regido levou a investimentos em saneamento, na constru¢do de rodovias,
aeroportos ¢ escolas e da constitui¢do de sistema de distribuicdo de agua. Os cerca de US$
900 milhdes obtidos com a concessdao foram gastos nesses empreendimentos. A rapidez com
que esses recursos se esgotaram deu forga politica para os defensores da criagdo de um fundo,
que se impuseram nos anos subseqiientes, quando a receita do petrdleo voltou a crescer
devido a elevacgdo de seu prego internacional a partir de 1973.

O Alaska Permanent Fund (APF) foi finalmente estabelecido em 1976, por meio de emenda
constitucional'®, tendo por objetivo a transferéncia inter-geracional de riqueza. Em 1980, foi
criada a Alaska Permanent Fund Corporation (APFC), que passou a gerir os recursos do fundo,
sob dois parametros: preservar seu patrimonio € maximizar os rendimentos sobre esses recursos.

18 R , . ~ 1 .y , , .

A Constituigdo do Alaska proibe a vinculagdo de recursos publicos para objetivos especificos, é por isso que
foi necessaria uma emenda constitucional para que o fundo fosse criado, uma vez que consta de sua estrutura
uma defini¢cdo do uso de seus recursos.
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Os recursos administrados pela Alaska Permanent Fund Corporation sio constituidos de duas
partes, referentes ao principal, isto €, ao montante acumulado a partir das transferéncias do
Estado para o fundo e a Realized Earning Account que contabiliza a massa de recursos
proveniente do rendimento das aplicagdes do capital. A primeira parte, também conhecida
como Reserved Assets, ndo pode ser gasta e deve ser aplicada de acordo com as diretrizes
definidas pelo conselho da APFC. A segunda parte, os rendimentos, tem uso mais flexivel.
Uma parcela deve ser distribuida, anualmente, como dividendo para os habitantes do Alaska,
por meio do Permanent Fund Dividend Division que administra o programa de distribuigdo
desses recursos; o excedente pode ser usado conforme definicdo do poder legislativo do
estado que, inclusive, pode decidir reinvesti-lo no fundo.

O programa de dividendos foi criado em 1982, com intuito de estimular o interesse dos
cidaddos na preservagdo dos recursos. Desde a criagdo desse fundo, 42% dos rendimentos
foram gastos com o pagamento de dividendos e o restante foi retido no fundo como
reinvestimento. Em 1999, por exemplo, todo cidaddo” residente no Alaska recebeu
US$ 1.770 por meio do programa de dividendos. Em 2007, US$ 1.654. Essas transferéncias
tém assumido papel importante no rendimento anual de alguns setores da sociedade,
especialmente nas zonas rurais (Rasmuson, 1993 e Fasano, 2000).

Criado também em 1976, ao Alberta Heritage Fund foram dados quatro objetivos: (1)
transferéncia inter-geracional de riqueza; (2) constituir-se em mecanismo de alavancagem do
gasto publico alternativo ao endividamento junto aos agentes privados; (3) melhorar a
qualidade de vida dos habitantes da provincia e (4) promover maior estabilidade da economia
regional por meio de sua diversificagdo produtiva. Com o tempo, alguns desses objetivos
perderam importancia frente aos demais (Warran & Keddie, 2002).

Quadro 3: Comparagéao entre Alaska Permanent Fund (APF)
e Alberta Heritage Fund (AHF)

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

Fonte: Warrack (2008).

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

A intensificacdo do movimento separatista no Quebec, em 1976, elevou o prémio de risco
exigido pelos credores privados do governo canadense em todas as suas esferas. O AHF,
entdo, como parte da intencdo do governo de Alberta de ampliar a atuacao do fundo a todo o

" Para ser elegivel, o cidadao deve ter residido no estado ao longo de todo o ano de referéncia de distribuigcdo
dos dividendos.
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pais, passou a realizar empréstimos para as regides mais pobres do Canadd por meio da
Canada Investment Division. A taxa de juros exigida nessas operagdes foi definida como
sendo a menor taxa paga por uma instdncia publica, no caso, a taxa que a Ontario Hydro®
conseguia se financiar. O primeiro empréstimo entre provincias foi realizado em 1977 a
Newfoundland. Até 1982, o fundo realizou 33 operagdes, somando 1,9 bilhdo de ddlares
canadenses. A partir de entdo nenhum outro empréstimo dessa natureza foi concedido.

O objetivo da Capital Projects Division era ampliar o bem-estar socioecondomico da populagao
residente na provincia. Em razdo da natureza de seu objetivo, a eficacia das agdes do
departamento ndo deveriam ser avaliada apenas por critérios financeiros. O financiamento dos
projetos dessa divisdo deveria obter aprovagdao do oOrgao legislativo de Alberta e eram
considerados a margem do or¢amento publico. Uns dos projetos de maior envergadura
estavam vinculados a drea de saude. Em 1980 uma transferéncia de 300 milhdes de dolares
canadenses criou a Alberta Heritage Foundation for Medical Research, cujos rendimentos
vém financiando a pesquisa médica, assim como o treinamento de profissionais da area®'.

Outros projetos em infra-estrutura também foram realizados, especialmente na agricultura,
com a criagao de sistemas de irrigagdo e transporte. Também foram realizados investimentos
em terminais aerovidrios e portudrios, na criagdo de parques e reservas naturais (Kananaskis
Country Park e parques urbanos em Calgary e Edmonton) e em pesquisa e desenvolvimento
na area de energia® (Warrack, 2008).

Alberta Investment Division foi criada para estimular a diversificagao da economia de Alberta
e, por conseqiiéncia, reduzir a influéncia do ciclo dos negocios do petréleo, por meio do
financiamento ¢ da compra de participagdes em empresas e projetos (equity investments).
Suas operagdes estiveram voltadas especialmente para o conjunto de empresas publicas
canadenses (Crown corporations), sendo que, entre os maiores investimentos, se incluem
aqueles realizados no Alberta Mortgage and Housing Corporation, Alberta Agricultural
Development Corporation, Alberta Municipal Financing Corporation e Alberta Government
Telephones™. O papel da AID permitiu que o governo financiasse suas empresas sem ter de
lancar mao de endividamento junto aos mercados financeiros, podendo inclusive socorrer
companhias em dificuldades™.

Ao longo dos sete primeiros anos de existéncia, cerca de 30% das receitas da provincia
obtidas a partir de recursos nao-renovaveis (em sua maioria, petroleo e gas natural) foram

20 Empresa do setor de energia criada em 1974 pelo governo de Ontario. Em abril de 1999 a Ontario Hydro foi
reestruturada e dividida em trés companhias: Ontario Power Generation, The Ontario Hydro Services Company e
Independent Market Operator. Essas novas companhias passaram a ter agdes negociadas em bolsa e a estarem
submetidas ao Ontario's Business Corporations Act, como qualquer outra corpora¢io. Em maio de 2000, a
Ontario Hydro Services Company foi renomeada de Hydro One Inc., uma holding que reine outras cinco
empresas do setor (Ver http://www.hydroone.com/en/).

o governo realizou mais um aporte de 200 milhdes de dolares canadenses em 2006, a primeira das
transferéncia que devem somar 500 milhdes de ddlares canadenses em trés anos (ver http://www.ahfmr.ab.ca).

2 Atualmente, os projetos criados a partir da CPD ndo sdo contabilizados no Alberta Heritage Savings Trust
Fund (AHSTF).

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

* Recursos sob a gestio da AID foram utilizados para socorrer o megaprojeto de Syncrude Oil Sands
em 1977, que anos depois demonstrou desempenho satisfatorio, em grande medida devido a politica
de precos elevados implementada pela OPEP nos anos 1980. Essa foi uma das poucas vezes que, sob
decisdo do governo, o fundo foi utilizado para socorrer empresas em problemas financeiros. A
participagdo de 10% no projeto que custou a AID US$ 180 milhdes foi vendido por US$ 352 milhdes
em 1995 (Warrack, 2008).
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alocados no fundo, além do aporte inicial de 1,5 bilhdo de dolares canadenses. Entre 1984 e
1987 essa propor¢do se reduziu a 15%; a partir de entdo, em fun¢do da queda do prego do
petrdleo, os aportes foram suspensos. O valor total transferido nesses dez anos chegou a cerca
de 12 bilhdes de dodlares canadenses ao todo. O rendimento dos investimentos realizados
inicialmente ficava retido no fundo para reinversdo até 1987, quando passou a ser canalizado
ao orcamento publico em sua integralidade. Em termos absolutos seu patrimonio sofreu
reducdes em fungdo dos aportes em projetos, tais como os de irrigagdo, de pesquisa e a
construcdo de parques e hospitais. Essa modalidade de gasto cessou desde 1995. A partir de
entdo, o valor do fundo tem ficado em torno de 12 bilhdes de dolares canadenses, caindo para
cerca de 11 bilhdes em 2002 e recuperando em 2005 e 2006 em fun¢do de novos depdsitos
realizados pelo governo de Alberta. Em 2007, o capital do fundo chegou a 15,02 bilhdes de
dolares canadenses™.

Em janeiro de 1997, o fundo passou por uma reestruturagdo®. Foi dividido em duas partes:
Transition Portf6lio e Endowment Portfolio, sendo que o primeiro tem carater provisorio e reune
os antigos ativos do fundo. Um minimo de 1,2 bilhdo de ddlares canadenses de ativos deve ser
transferido anualmente do primeiro para o segundo portfolio. As novas diretrizes de aplicagao dos
recursos do fundo o aproximaram da estratégia adotada pelo Alaska; um minimo de 35% e um
maximo de 65% do Endowment Porfolio deve ser aplicado tanto em titulos de renda fixa como
em acdes. O rendimento obtido pelo fundo deve cobrir as perdas com a inflagdo e o excedente
transferido ao governo da provincia. Assim, com a reforma, o fundo deixa de privilegiar politicas
de desenvolvimento para garantir maior acumulagao financeira interna.

No que diz respeito a arrecadagdo tributaria, ambas as regides revisaram regras de taxacao
diante da mudanga recente de patamar do prego do petrdleo e do gas natural. Buscaram
também criar incentivos ao investimento no setor a partir da criagdo de impostos de carater
mais progressivo. Adicionalmente aos impostos federais, aos royalties e ao imposto de renda,
o governo do Alaska criou em 2007 um imposto sobre os lucros das empresas do setor de
petrdleo e gas natural. A aliquota foi definida em 22,5%, devendo ser elevada em 0,25 pontos
percentuais a cada ddlar adicional do preco do petroleo acima de US$ 40/barril. Uma revisao
desses parametros foi feita em meados de 2007, quando a aliquota foi elevada para 25% e o
preco de referéncia do barril de petroleo reduzido para US$30, a partir do qual a aliquota deve
ser elevada em 0,4 pontos percentuais por dolar adicional (Johnston, 2008).

%3 Cerca de US$ 13,99 bilhoes, convertidos a taxa de cambio média de 2007 de 1,074 CAN/USS.

%% Além da mudanca de objetivos, foi criada o Oversight Committee composto de membros da Assembléia
Legislativa de Alberta e o Operations Committee, que conta com a presenga de agentes privados.
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O Novo Marco da Industria do Petrdleo
e a Estrutura de Arrecadacéo de Royalties”

Introducéo

As condig¢des de contorno da industria do petrdleo foram radicalmente alteradas nos ultimos
anos. No plano internacional, a escala dos pregos internacionais de petréleo, desde 2003, vem
determinando uma expressiva transferéncia de renda dos paises importadores para os paises
produtores. Além disso, nestes Gltimos foram sendo progressivamente revisadas as estruturas
de apropriagdo e reparti¢do da renda petrolifera.

No plano nacional, as descobertas na area geoldgica denominada pré-sal apontam para um
novo paradigma de exploragdo e produgdo cujos desdobramentos e impactos econdmico para
0 pais requerem cuidadosa analise.

Confirmados os volumes encontrados, as descobertas recentes irdo demandar a reorientagao
das diretrizes de politica energética no Brasil. Ela terd como objetivo fundamental garantir o
suprimento de energia necessario ao desenvolvimento econdomico € ao bem-estar de uma
sociedade. As politicas energéticas implicam decisdes e agdes € t€ém a fungdo ndo s6 de
responder a questdes conjunturais, mas também a de estruturar o futuro de um pais ou uma
regido. Nesse sentido, pode ser definida como uma intervengdo estratégica do Estado, que
envolve um conjunto de instrumentos e institui¢des.

E importante notar que a magnitude das descobertas efetuadas revela que as decisdes
governamentais, visando maximizar os beneficios oriundos do setor de petrdleo e de gas,
deverdo contemplar aspectos que vao além do setor energético; e irdo demandar alteragdes no
marco regulatdrio e institucional que preside a industria brasileira de petroleo. Em particular,
a arrecadacao fiscal advinda da produgdo esperada das jazidas recém-descobertas emerge
como um ponto central a ser examinado.

Assim, a questdo fundamental ndo se resume a uma escolha rigida e hierarquizada de
objetivos, mas a clareza de que existem trade-offs internos ao conjunto de politicas publicas
que t€m de ser claramente reconhecidos para que sejam administrados e reduzidos ao longo
do tempo, de tal forma a garantir a sustentabilidade desse conjunto de politicas.

Com as novas descobertas, as politicas de incremento da oferta de petroleo devem considerar
formalmente o equilibrio entre as condi¢des prioritarias de suprimento do mercado doméstico
e a demanda externa. Desse modo, o Brasil se encontra numa posi¢cdo extraordinariamente
privilegiada com relagdo a garantia das condigdes de abastecimento energético e aos desafios
colocados para a sua posi¢ao futura de exportador liquido de petroleo.

E important recordar que a abundéancia de petréleo se constitui num fator potencial de geracio
de riqueza. Entretanto, trata-se de um recurso esgotavel e o ritmo de aproveitamento das
jazidas ¢ uma variavel-chave. Igualmente importante ¢ o regime fiscal que incide sobre este
bem e os efeitos gerados pela producdo de petréleo sobre a economia como um todo.
Experiéncias mal-sucedidas em diferentes paises com relacdo ao uso de mecanismos de
controle deficientes dessas duas varidveis-chave nao sao raras. Os efeitos perversos podem se

27 Trabalho preparado por Helder Queiroz Pinto Junior ¢ Grupo de Economia da Energia — IE/UFRJ. O autor
agradece a colaboragdo dos assistentes de pesquisa Juliana Carvalho Sardinha e Francisco Ebeling pelo
tratamento das informagdes.
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traduzir no esgotamento precoce das reservas e/ou tornar a economia de um pais dependente
demais do setor petrdleo, acarretando perda de competitividade e/ou atrofia dos demais
setores economicos (“doencga holandesa” ou “maldi¢ao do petréleo™).

E fundamental para o Brasil, no presente, aproveitar as oportunidades oferecidas por tio
extraordinaria dotacdo de recursos energéticos para estudar as melhores alternativas que
possibilitem a maximizagdo dos beneficios econdmicos de sua produgdo. Esta tarefa implica
na necesidade de repensar, de forma inovadora, a adequacdo do marco regulatorio e das
participacdes governamentais as novas condi¢gdes de contorno da industria do petrdleo.

Rendas Extraordinarias, Justica Inter-Geracional e Desenvolvimento Econdmico

Uma localidade ou pais com uma grande dotacdo de recursos naturais ndo renovaveis enfrenta
um desafio para o seu desenvolvimento: diferentemente de outros bens e servigos que geram
valor na economia, tais como artigos de vestudrio, alimentos e atividades de ensino, a
producdo corrente dos recursos nao renovaveis diminui a sua disponibilidade para a produgao
futura. Dependendo do grau de dependéncia desses recursos, essa peculiaridade pode ser
determinante na condugdo de uma politica de desenvolvimento.

Essa especificidade dos recursos ndo renovaveis ¢ particularmente importante para a
conducao da politica fiscal (Bregman e Pinto Jr, 2008). Os governos nacionais, regionais ou
locais, enfrentam o desafio de capturar para si a renda economica gerada na atividade mineral
e através de sua aplicagdo conciliar o beneficio a geragcdo presente e a garantia de bem-estar as
geragdes futuras®®. A decisdo na aplicagio dos recursos é norteada por duas grandes questdes:

(1) o montante da aplicagdo presente ¢ futura (o quanto sera gasto e o quanto sera
poupado hoje);
(11) as atividades prioritarias para a aplicacao (como os recursos serao aplicados).

A experiéncia internacional na aplicacao das receitas provenientes da extracdo dos recursos
ndo renovaveis, descrita nesta se¢do, analisara essas duas questdes basicas em seis grandes
produtores de petréleo e gas natural. e analisara brevemente a primeira questao.

Se a avaliagdo do resultado fiscal vis-a-vis com o nivel do preco do petroleo ¢ relativamente
simples, a avaliagdo de uma despesa como geradora de bem-estar as futuras geragdes nao ¢
nem um pouco trivial: s3o diversas as possiveis aplicagcdes para uma politica de bem-estar as
geracgdes futuras, tais como investimentos em educagao e saude, melhoria da infra-estrutura e
modernizagdo administrativa. Assim, as politicas voltadas para o bem-estar das futuras
geracdes se confundem com aquelas voltadas para a promog¢do do desenvolvimento
econdmico e social.

Hé ainda uma conseqiiéncia importante da aplicagao dos recursos decorrentes da exploragdo
de recursos ndo-renovaveis: a influéncia da politica fiscal na taxa de cdmbio e dessa na

% Hartwick (1977) argumentou que a popula¢io de um pais dotado apenas de um recurso ndo renovéavel, sem
qualquer fonte alternativa para promover investimentos, poderia desfrutar de um nivel perpétuo de consumo,
desde que utilizasse parte da renda advinda do recurso ndo renovavel para atividades intensivas em capital e
trabalho.
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competitividade dos demais setores da economia, num mecanismo conhecido como ““dutch
disease™- doenca holandesa®.

O fracasso de alguns paises com abundancia de recursos naturais, em especial o petrdleo, em
superar a pobreza e promover o desenvolvimento fez com que surgisse a proposi¢ao de que os
recursos naturais representam uma “maldicdo” ao invés de uma béncdo. Além da “doenga
holandesa”, alguns paises ricos em recursos sofrem com instabilidade politica e guerras civis,
€ ndo conseguem superar a pobreza.

Alguns paises recorrem a fundos especificos, de natureza distinta dos seus orcamentos, para
gerenciar a renda advinda do petréleo e do gas natural, tanto para definir o quanto deve ser
gasto quanto para instituir as regras de como os recursos devem ser gastos. A proxima se¢ao
discorrera brevemente sobre as especificidades da constituicdo dos fundos.

A Experiéncia Internacional: Paises Selecionados

Nigéria

As reservas provadas nigerianas sao de 36,2 bilhdes de barris de petrdleo e 182 Tcf de gas
natural. Nos dezesseis meses que antecederam as elei¢des presidenciais de abril de 2007, a
primeira na histéria do pais em que um governo civil passou o controle para outro, ataques de
militantes insatisfeitos impactaram a producdo nacional em cerca de 20% (EIA NIGERIA,
2007, p.1). O IDH de 0,47 ¢ muito menor do que o dos outros paises analisados nesta nota, € o
pais ¢ constantemente apontado como vitima da “maldi¢do dos recursos”.

O petroleo continua desempenhando grande importdncia na economia do pais, sua
participacdo nas exportagdes ¢ de cerca de 95 % (EIA NIGERIA, 2007, p. 1), entre 1995 e
2001 representou 37% do PIB e 63% da arrecadagao publica (Eifert et al, 2002, p. 20).

Eifert et al (2002) defendem que as receitas do petrdleo foram utilizadas para manter uma
fragil coalizao politica, com diversos grupos étnicos e religiosos. O gasto publico beneficiou
uma pequena elite politica. A gestdo fiscal foi inadequada, com forte crescimento dos gastos
publicos nos momentos de alta do preco do petrdleo. De acordo com Gary e Karl (2003, p.
28) o pais ainda sofreu com a “doenga holandesa”.

Eifert et al (2002, p. 23) sustentam ainda que boa parte das razdes do sucesso da Indonésia e
do fracasso da Nigéria na gestdo da renda do petroleo pode ser explicada pelas instituicdes
politicas. A instabilidade social na Nigéria, com grupos insatisfeitos atacando as instalagdes
das petroliferas estrangeiras, chegou a tal ponto que os investimentos offshore (menos
vulneraveis a acdo dos grupos) ganharam espaco nos ultimos anos, mesmo com o custo de
extragdo significativamente maior do que o onshore (Gary e Karl, 2003, p. 29).

Segundo estes autores, a Nigéria estaria gastando muito e poupando pouco os recursos do
petroleo (primeira questdo da secao 2) e aplicando os recursos em beneficio de uma minoria,

¥ A denominagdo surgiu dos fatores adversos da apreciacdo da taxa de cambio da Holanda, posterior a
descoberta de reservas de géas natural no Mar do Norte. Segundo a abordagem do ““ Dutch disease”, o aumento da
exportagdo de recursos ndo-renovaveis aprecia o cdmbio, influenciando a competitividade dos demais produtos
comercializaveis.
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0 que nao gera beneficios através da melhora de sua economia, tampouco proporciona
rentabilidade para as futuras geracdes com a aquisi¢ao de ativos.

Canada

O Canadéa conta com cerca de 27 bilhdes de barris de reservas provadas de petroleo. A
provincia de Alberta, objeto de estudo dessa se¢do, conta com 95% das reservas do pais (EIA
CANADA, 2007, p. 2). As reservas de gas natural sio de 57,9 Tcf. Assim como a Noruega, o
pais apresenta um elevado grau de desenvolvimento, o que se reflete no seu IDH, de 0,961.

A provincia de Alberta criou, em 1976, um fundo para gerenciar os recursos arrecadados com
o petréleo. O referido fundo foi criado em 1976 e reestruturado em 1997, a partir de uma
consulta popular. Seus objetivos sdo o de reduzir o endividamento da provincia, promover a
qualidade de vida dos seus cidadaos e diversificar a economia (Serra, 2005, p. 130). O fundo é
financiado com 12% do valor bruto da produ¢ao de petroleo (Enriquez, 2006, p. 66).

Assim como no fundo noruegués, ha uma forte vinculacdo entre o Fundo de Alberta e as
contas do setor publico (Enriquez, 2006, p. 66). Antes da reestruturagdo, o fundo destinava
boa parte dos recursos a investimentos produtivos diretos e sociais, com objetivo de promover
a diversificacao da economia. Esses investimentos foram suspensos apds a reestruturagao, que
definiu regras simples e diretas para as aplicagdes do fundo, que atualmente sdo norteadas
pela rentabilidade, ndo mais pela diversificagao econdmica.

Dentre essas regras, esta a definicdo de uma composicao dos investimentos no longo prazo:
29% das aplicagdes devem ser destinadas a investimentos em renda fixa, 45% em acdes
(sendo que 15% no Canadd, 15% nos Estados Unidos e 15% fora dos dois paises), 10% em
investimento imobilidrio e 16% em outras aplicacdes.

Portanto, apods a reestrutura¢do, o fundo de Alberta se aproximou do modelo noruegués: a
manutengdo da riqueza do fundo, com investimentos prudentes, ¢ o seu maior objetivo. O
fundo de Alberta ndo tem a mesma preocupacdo estabilizadora do noruegués, ja que prevé
investimentos no Canada, mas claramente optou por adquirir ativos que gerem rentabilidade,
ao invés de investir em infra-estrutura ¢ educagao.

Venezuela

As reservas provadas de petroleo na Venezuela sao de 80 bilhdes de barris. A dependéncia do
6leo ¢ notavel: suas receitas de exportagdo representam 75% do total, é responsavel por
metade da arrecadacao publica e cerca de 1/3 do PIB (EIA VENEZUELA, 2007, p. 1).

A riqueza mineral nao fez com que o pais superasse suas mazelas sociais. Além da influéncia
da heranca colonial na formacao da sociedade venezuelana, a ma gestdo da renda petrolifera ¢
responsavel por esse desempenho: segundo Eifert et al (2002. p. 13-14) as instituigdes
venezuelanas ndo estdo preparadas para lidar com a dependéncia das rendas do petrdleo, com
seus constantes déficits fiscais e sua incapacidade de gerenciar a diversificacao econdmica.

Em 1998, quando os pregos do petroleo atingiram o valor mais baixo desde a década de 1970,
a Venezuela langou um fundo de estabilizacdo, que acumularia reservas quando o pre¢o do
petroleo estivesse elevado e cobriria o déficit orgcamentario quando os precos caissem. A lei
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definia claramente esses dois momentos: os precos seriam considerados altos sempre que
estivessem acima da média movel dos ultimos cinco anos; e baixos sempre que estivessem
abaixo desse valor (Fasano, 2000, p. 11).

As regras foram alteradas em 1999: o governo federal aumentou o seu poder discricionario
sobre as receitas do fundo. Assim, saques poderiam ser realizados por decreto presidencial
(Serra, 2005, p. 139) e poderiam ser utilizados para o gasto social e o pagamento da divida
(Fasano, 2000, p. 11). Em 2000, ndo obstante da elevacdo do preco do petréleo, o déficit
publico cresceu 10%, o que torna o pais mais vulneravel a um possivel choque de precos.

Se a politica venezuelana para o petréleo ndo parece se preocupar com a estabilidade
macroecondmica, o0 mesmo ndo se pode dizer dos investimentos sociais e em infra-estrutura.
Atualmente, o governo parece ter intuito de desenvolver essas areas com os recursos do
petréleo. Ao menos ¢ essa a intengdo do Fundo para o Desenvolvimento Econdmico e
Social do Pais (FONDESPA), com recursos oriundos diretamente da estatal PDVSA
(Barros, 2006, p. 228).

Assim, apds as mudangas no fundo de estabilizacdo e a criagdo do FONDESPA, pode-se
concluir que a Venezuela optou por gastar mais e poupar menos os recursos do petréleo
(primeira questdao da aplicacdo de recursos) e pretende investir as receitas do 6leo na area
social (segunda questdo). A avaliacdo dessa estratégia podera ser realizada apenas a médio
prazo, com a observagao das contas publicas e dos indicadores sociais.

Outra conclusdo do caso venezuelano € que a constitui¢ao de um fundo nao garante que uma
politica social, por exemplo, ndo podera ser alterada. Diferentemente do fundo noruegués, que
mantém as mesmas regras ha muito tempo, o fundo venezuelano reserva um elevado espago
para agdes discricionarias do Poder Executivo.

Noruega

A Noruega ¢ um dos paises mais desenvolvidos do mundo: em 2005 o IDH atingiu 0,968
pontos, superada apenas pela Islindia no ranking mundial do Indice de Desenvolvimento
Humano. Com reservas provadas de 7,7 bilhdes de barris de petroleo e 84,3 Tcf de gas
natural, o pais ¢ um dos mais dependentes da exploragao de petroleo na Europa.

O setor de exploracao e producdo de petroleo, que cresceu muito da década de 1980 a meados
da década de 1990, apresenta sinais de estagnacdo pela maturidade dos campos do Mar do
Norte (EIA NORUEGA, 2007, p. 3).

As preocupagdes com a dependéncia da extragao do petréleo em campos maduros, no entanto,
sao de longa data: o governo noruegués criou, em 1990, o Fundo Petrolifero Estatal
Noruegués (FPEN). A renda do petréleo que alimenta o fundo ¢ determinada anualmente,
ap6s o déficit publico ser coberto. Assim, nao hd uma defini¢ao legal, pré-estabelecida, do
percentual da renda petrolifera a ser depositada no fundo, o que o torna extremamente flexivel
(Fasano, 2000, p. 4).

O fundo tem dois objetivos explicitos: garantir a estabilidade macroeconémica e constituir um
fundo de poupanca. Serra (2005, p. 133) argumenta que o FPEN contribui para a estabilidade
macroecondmica em duas frentes: nos momentos de alta do prego do petrdleo, ele recolhe o
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excesso de divisas do pais exportador, reduzindo a pressao inflacionaria; e quando o preco cai
o fundo socorre o Tesouro, evitando a aceleragdo do endividamento.

O fundo noruegués, que em 2005 teve o seu patrimdnio avaliado em US$ 213 bilhdes
(Enriquez, 2006, p. 67), apenas aplica suas receitas em agdes e titulos no exterior’. Uma
possivel elevacdao do prego do petroleo aumentaria as aplicagdes do fundo no exterior, o que
ndo impactaria a atividade econdémica na Noruega. O fundo, portanto, cumpre o papel de
resguardar a economia norueguesa da volatilidade do preco do petrdleo.

Fasano (2000, p. 4-5) argumenta que o fundo tem logrado éxito na tarefa de amenizar os
ciclos dos precos do petrdleo, bem como de promover a poupanga. Medidas prudentes tém
permitido a manuten¢do de superavits orgamentarios mesmo nos periodos em que o prego do
petroleo cai. Portanto, a Noruega tem demonstrado uma preferéncia por poupar os recursos do
petroleo.

O beneficio as futuras geracdes se da pela rentabilidade dos investimentos no exterior.
Diferente de outros paises, que procuram promover determinados setores, investir em infra-
estrutura econdmica ou em educacdo, a Noruega busca manter a estabilidade macroecondmica
e garantir aos seus cidaddos a rentabilidade decorrente apenas dos investimentos no exterior’'.

O caso noruegués tem sido particularmente citado no debate brasileiro sobre eventuais
mudangas no marco regulatério da industria brasileira de petroleo e de gas natural. Este
interesse reside tanto no papel de seu fundo soberano, quanto na importancia da participagdo
estatal na coordenacgdo das atividades de exploracdo e de producdo de petréleo. Os detalhes do
arranjo institucional da industria norueguesa de petroleo sao sintetizados no Box 1.

" A internacionalizagdo de investimentos segue preceitos éticos e de sustentabilidade, como a restrigio de
investimento em empresas de tabaco e a prioridade de aplicagdo em empresas com certificados ambientais
(Serra, 2005, p. 135).

3! Ao comparar o crescimento da Noruega com o da Suécia e da Dinamarca no inicio da década de 1970, Larsen
(2005) traz elementos empiricos favoraveis a tese que a “maldigdo dos recursos” ndo afeta paises desenvolvidos.
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BOX 1
Arranjo Institucional da Industria de Petréleo Norueguesa

Até 1985, a licenca de produgdo, que configura a concessdo de atividades de E&P na
Noruega, s6 era concedida para a Statoil isoladamente ou para consércios nos quais a
Statoil, como representante do Estado, tivesse a participacdo minima de 50% nos direitos
do empreendimento (Taverne, 1999; Norway, 2006).

Em 1985, o Storting (Parlamento) entendeu que o patriménio da Statoil estava ficando
grande demais (e assim, seu potencial de influenciar decisdes do Estado) e decidiu criar a
SDFI e desmembrar os direitos de concessdo (licengas) sobre os recursos petroliferos
mantidos pela Statoil como representante do Estado noruegués (Gordon e Stenvoll, 2007).
Nesse processo, os direitos de concessdo de E&P em poder da Statoil foram convertidos
em direitos financeiros e distribuidos em 80% para a SDFI e 20% para a Statoil (IEA,
2001). Com a criacdo da SDFI, a participacao do Estado de, no minimo, 50% dos direitos
do empreendimento passaria a ser atendida pela participagdo da SDFI no capital social das
parcerias empresariais € ndo mais pela participagdo da Statoil (IEA, 2001). Tal divisdo
significava também a separacdo entre as fungdes empresarial-operacional (empresa de
petréleo) e patrimonial-financeira (participagao nos direitos — Capital Equity) do Estado
noruegués (Gordon e Stenvoll, 2007). Ressalte-se que a SDFI, na verdade, ¢, apenas, uma
figura juridica detentora de direitos financeiros das concessdes em E&P (i.e., um tipo de
fundo) e ndo uma empresa de petroleo. Assim, o Estado entra nos empreendimentos com
participacdes que correspondem aos seus interesses financeiros diretos no investimento e
nos custos operacionais. A semelhanca dos demais concessionarios, o governo recebe uma
parcela proporcional da receita da venda da produgdo e de outras rendas (IEA, 2005). O
SDFI ¢ controlado pelo Estado, sendo que o Storting estabelece, por votagdo, o montante e
a estrutura de seu orcamento em base anual. Nessa primeira fase, que vai até 2001, o
gerenciamento da SDFI ainda ¢ feito pela Statoil.

Em 2001, a Statoil teve seu capital aberto, mas permaneceu ainda controlada pelo Estado,
que continuou detendo mais de 67% do capital da empresa® (IEA, 2005). Em virtude da
abertura de capital da Statoil, o Parlamento considerou que haveria conflito de interesses
para que a empresa continuasse gerenciando a SDFI e, por conseguinte, instituiu, ainda em
2001, a Petoro AS, empresa 100% estatal, para substituir a Statoil no gerenciamento do
SDFI (IEA, 2005).

A Petoro serve como administrdora do SDFI nas operagdes petroliferas na Noruega. A
companhia (100% estatal) detém os mesmos direitos e obriga¢des que suas parcerias nas
licengas de producao e em outras parcerias.

O objetivo da Petoro, indiretamente da SDFI, ¢ aumentar ao maximo as receitas do
governo norugués no longo prazo, através da administracdo do portfolio que passou a
deter. Alia-se ao sistema de taxas sobre a extracdo petrolifera, configurando um bom
instrumento para criar o0 maximo valor a partir da extragdo de petroleo.

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

A func¢do do fundo ¢ facilitar a captagdo de recursos para atender a crescente necessidade
de suprimento de recursos para financiar o sistema de securidade social do pais, assim
como, a longo prazo, melhor administrar as receitas provenientes do petroleo.

2 Em 2001, o Estado noruegués vendeu 18,2% da Statoil para investidores privados nacionais e estrangeiros
(MPE-NDP, 2006). Em 2004, o Storting autorizou vendas adicionais até o limite de 67% e o controle do capital
da Statoil pelo Estado caiu de 81,8% para 70,9%, ap6s as novas vendas (MPE-NDP, 2006).
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Plano de acdo da PETORO

A PETORO tem como objetivo principal maximizar o valor econémico do portfolio estatal
de reservas de petroleo e gas. Neste sentido, suas tarefas consistem em administrar as
participacdes ja existentes do SDFI noruegués (State direct financial interest), monitorar a
participacdo das vendas de petrdleo do SDFI realizadas pela StatoilHydro e realizar a
administracdo financeira e contabil do SDFI.

A PETORO persegue seu principal objetivo ao adotar sua estratégia central, que ¢ o
desenvolvimento de areas petroliferas. Como tem um portfélio de campos amplo, procura
obter sinergias geologicas e geograficas para aumentar a possibilidade de desenvolver
melhor estes campos e evitar areas com pouco potencial, focando-se nas regides de
possivel melhor aproveitamento. Controlando informagdes estratégicas e de boa qualidade
a respeito do perfil das areas, existe a possibilidade de incentivar que estas se tornem
comercialmente viaveis ou demonstrar que vale a pena investir nelas.

Existem, mais além, duas estratégias secundarias, com potencial de criagdo de valor
especifico. A PETORO objetiva aumentar as reservas do SDFI em 2 bihoes de barris até
2015, e, neste sentido, procura aumentar a comercialidade das suas reservas exploradas ¢
das que ja produzem. Para tal, implementou algo como um plano de metas anual de
maturagdo de reservas, sob a forma de escada, com a qual pretende ancorar a
implementacao de tecnologias para poder alcancgar este objetivo dos 2 bi de barris até 2015
(gradualmente). Para tal, existe a necessidade de mais plataformas de exploragdo a serem
implementadas bem como de técnicas mais avancadas de extracdo secundaria. Além disso,
uma outra estratégia ¢ antecipar ao maximo a aplicagdo das tecnologias mais avancadas de
extracdo, aumentando ainda mais o ritmo de extragdo, inclusive em areas maduras.

Como forma de aumentar o valor do portfélio do SDFI, a PETORO tem a necessidade de
“desafiar” e “encorajar” a empresa HydroStatoil (fusdo das antigas Hydro e Statoil) a
realizar mais prospeccoes e a explorar mais e melhor os campos novos e os ja existentes
através de tecnologias mais avangadas disponibilizando a esta empresa campos
desenvolvidos.

Antes da fusdo entre as duas empresas, a PETORO tinha também como ferramenta para
maximizar este valor de portfolio a possibilidade de incentivar que estas duas se aliassem
em alguns projetos e explorassem sinergias.

Como agora estas duas se fundiram e passaram a deter 90% das licengas de exploragdo
concedidas pela PETORO em nome do SDFI, existe a necessidade de que a PETORO
rearranja sua estratégia. Isto para permitir que as demais empresas minoritarias consigam
realizar de forma independente seus trabalhos de exploragdo e producdo comercial sem
“assustar-se” com o poderio quase que monopolistico da HydroStatoil. Incentivando
focadamente estas empresas, a PETORO conseguiria maximizar as reservas da SDFI, ja
que as empresas com menor participagdo sentiriam-se a vontade para atuar e investiriam
mais. Essa estratégia se foca também no plano de incentivar que mais empresas sejam
encorajadas a entrar em campos novos, ainda a serem explorados. Por isso existe uma
grande necessidade de que a PETORO consiga fazer um trabalho independente, desgarrado
da HydroStatoil, ndo favorecendo-a demasiadamente em suas investigagdes de
desenvolvimento de campos.
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Desse modo, constata-se que o Brasil ja acumula um atraso com relacao a4 estruturacdo de
fundos soberanos que poderiam contar com os tributos advindos da industria do petréleo.

A tabela a seguir apresenta os 27 fundos soberanos que tem os hidrocarbonetos como fonte de
sua riqueza. As informagdes foram obtidas no site do Sovereign Wealth Fund Institute
(http://www.swfinstitute.org).

Tabela 1: Fundos Soberanos

Pais Nome do Fundo Ativos Criado quuez_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
Arébia 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 bi| 2000 $1410
Estados Unidos APFEC Alaska Permanent Fund $40.1 bif 1976 $61,000
Libia Libyan Investment Authority $40 bi| 2007 $7,200
Sultanato de Brunei BIA Brunei Investment Agency $30 bi| 1983 $90,100
Cazaquist&o KNF Kazakhstan National Fund $23.0 bi|] 2000 $1170
Canada Alberta's Heritage Fund $16,6 bi] 1976 $4745
Ird OSF Qil Stabilisation Fund $12.9 bif 1999 $174
Nigéria Nigeria - Excess Crude Account $11 bi| 2004 $74
Ardbia Saudita Saudi Arabia Sovereign Wealth Fund $5.2 bi| 2008 $188
Azerbaijdo State Oil Fund of the Republic of Azerbaijan $3,3 bi| 1999 $381
Estados Unidos Alabama Trust Fund $3,1 bi|] 1986 $697
Bahrain Bahrain Mumtalakat Holding Company $2,6 bi| 2006 $2483
Oma 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 bi| 2005 $5457
Venezuela FIEM - Macroeconomic Stabilization Fund $0,8 bi|] 1999 $28
Trinidad e Tobago Heritage and Stabilization Fund $0,46 bi[ 2000 $352
Mauritania National Fund for Hydrocarbon Reserves >$0,3 bi] 2006 $98
Angola Reserve Fund for Oil >$0,2 bi| 2004 $12
Emirados Arabes (Dubai) Istithmar n/d| 2003 n/d
Emirados Arabes (Federal) Emirates Investment Authority n/d[ 2007 n/d

Principais Li¢cdes da Experiéncia Internacional

Tal como observado acima, ao longo da ultima década, a industria mundial do petroleo (IMP)
foi fortemente alterada, pelas mudancas observadas: 1) na configuragdo patrimonial decorrente
do grande movimento de fusdes e aquisi¢des; ii) nas condi¢des de mercado, com mudancas
nas estruturas de oferta e de demanda; e iii) nos marcos regulatérios dos principais paises
produtores.

Nos ultimos cinco anos, em particular, foi registrada a principal transformacao nas condi¢des
econdmicas de contorno da IMP: a elevagdo continua dos precos internacionais, apds um
periodo longo de pregos relativamente baixos (1986-1998) e com volatilidade controlada pela
banda de precos entre US$ 21-28 por barril.

Esta alteracao central no nivel de precos deu lugar, por sua vez, a revisdes nos mecanismos de
reparticdo da renda petrolifera e, em alguns casos, nos principais pilares dos sistemas
regulatérios de diferentes paises.

Apesar da diversidade destes sistemas de um pais a outro, vale notar que este novo contexto
impde revisdes nos desenhos de uma nova rede de relagdes contratuais entre os diferentes
agentes econdmicos, especialmente nos paises que privilegiaram a abertura do segmento
upstream, visando atrair companhias petroliferas internacionais.
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Neste sentido, torna-se indispensavel o desenvolvimento de novos instrumentos que
harmonizem as orientagdes de politica energética, de politica macroecondmica e fiscal, bem
como os mecanismos de regulacao setorial.

Desse modo, ¢ possivel notar que existem diferentes fatores indutores de mudangas nos
sistemas regulatorios das indistrias nacionais de petréleo. Tal como ilustra a figura 1 abaixo,
estes fatores sdo passiveis de engendrar impactos de natureza diferenciada e/ou conjunta.

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

| Regime de Ourtorga

/ de Blocos

Regimes Contratuais

Setoriais

Internacionais

No caso da Noruega, dado o nivel de desenvolvimento econdmico e a estabilidade politica,
foram os fatores setoriais, especialmente a baixa expectativa de novas grandes descobertas e,
mais recentemente, os aumentos de pregos internacionais do petréleo bruto que levaram as
mudancgas mais recentes, dentre as quais se destaca a revisao do regime fiscal.

No caso da Venezuela, sdao notadamente os fatores politicos que orientaram a revisao da
antiga politica de Apertura Petrolera, desde que o Governo Chavez assumiu e restringiu o
espago para a atuagdo das companhias internacionais no pais. Evidentemente, esta mudanca
foi reforgada a partir do aumento dos precos internacionais desde 2003, implicando em
mudangas nos regime fiscal e legal que ddo base ao sistema regulatério da industria de
petréleo na Venezuela.

Outros paises ndo estudados detalhadamente neste texto também oferecem ensinamentos
interessantes. O caso do Cazaquistao também apresenta um ensinamento importante. Neste
caso, num mesmo pais, o sistema regulatorio, o regime fiscal e os marcos legais sdo
diferenciados segundo as condi¢des geograficas e geologicas. As areas de E&P offshore, por
exemplo, sdo reguladas por legislagio e mecanismos especificos, distintos daqueles
observados nas regides de produgdo onshore (neste aspecto ¢ similar ao sistema regulatério
dos Estados Unidos da América).

O caso da Indonésia mostra que, a partir da redu¢@o da producao de petroleo, observada desde
1991, foi necessario proceder a alteracdes nos contratos de partilha de produgdo e de se
proceder a promulgacdo de um novo marco regulatério, aprovado em 2001. O caso da
Indonésia ilustra ainda o carater dindmico do sistema regulatério da industria. Nao obstante a
vigéncia de um esquema ancorado na partilha de produgdo, recorrentes mudancas nas bases
que presidem estes contratos foram sendo introduzidas, configurando diferentes “geracdes de
contratos de partilha de produgdo”. Este exemplo ¢ importante pois caracteriza uma situagao
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de natureza geral dos sistemas regulatorios: ndo obstante o fato de manter o pilar do sistema
regulatério - na Indonésia, o contrato de partilha de produgdo - alteragdes podem ser
introduzidas devido a mudancas nas condi¢oes de contorno da industria.

J4 em Angola, a redugdo da instabilidade politica recente induz ao novo marco regulatorio,
visando atrair empresas internacionais, dadas as dificuldades de disponibilidade de tecnologia
e de capacitagdo técnica inerentes ao estidgio de desenvolvimento econdmico e social do pais.
Ainda assim, a Sonangol dispde de trés modalidades de associacdo com empresas
estrangeiras. Neste caso, o sistema regulatorio ¢ hibrido, comportando regimes de partilha de
producao, contratos de risco e consorcios/parcerias entre empresas internacionais e a estatal
Sonangol.

Por fim, o caso iraniano revela que, apesar da proibigdo da constitui¢do no que concerne a
outorga de concessdOes a empresas estrangeiras, 0s contratos de servigos tém permitido a
participagdo de outras empresas. Neste caso, a necessidade de tecnologia - fator indutor
setorial doméstico - permitiu recentemente esta mudanca, na margem, do sistema regulatdrio
da industria do petrdleo no Ira.

Em suma, as novas formas de regulacdo que surgem para atender a necessidade de se criar um
novo ambiente de negdcios e estimular a entrada de novos atores, ainda representam um
desafio aos policy makers na maior parte dos paises que optaram por reestruturar suas
industrias petroliferas. As novas estruturas institucionais, regimes fiscais € o arcabougo
juridico variam de um pais para outro, de forma que o proprio entendimento daquilo que se
denomina sistema regulatorio engloba um amplo espectro de atribuigdes e instrumentos de
acdo. Mesmo nos paises desenvolvidos, observa-se que a implementacdo de reformas e a
construgdo de um novo marco regulatério ¢, na verdade, um processo de aprendizagem
institucional que se traduz, em Ultima instdncia num processo de tentativa e erro.

Além do carater ndo renovavel da exploragdo de petrdleo e gas natural, , os governos dos
paises com elevado grau de dependéncia das receitas oriundas dessas atividades t€ém de lidar
com a volatilidade dos precos (em especial os do petrdleo) e a incerteza em relacdo as
estimativas de reservas, tanto para o petréleo quanto para o gas natural.

Condicionar a politica fiscal as nuances da arrecadacao derivada desses recursos engendra
sérias implicagdes: como observam Davis et al (2001), uma frustragdo da renda petrolifera
acarretaria no dificil e impopular corte de despesas, ja o contrario acarreta no gasto imediato,
nao planejado, provavelmente menos eficiente.

Nesse contexto, a criagao de um fundo que acumulasse recursos quando a renda petrolifera
aumentasse e gastasse quando esta diminuisse emerge como uma alternativa. O fundo teria
uma dinamica diferente do orgamento, seu objetivo seria estabilizar as rendas do petrdleo para
contribuir com a politica fiscal.

Os autores argumentam, no entanto, que essa estabilizacdo s6 ¢ possivel se houver
coordenacgao entre o or¢amento do fundo e a politica fiscal, no sentido de ndo se promover
uma politica expansionista pela simples entrada de recursos no fundo decorrente do aumento
do preco do petroleo. Essa acomodacao neutralizaria os efeitos do fundo, que também pode
sofrer com problemas operacionais.
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Davis et al (2001) concluem que os fundos lograram éxito aonde havia uma preocupagao
inicial com a destinacdo da renda petrolifera e, naqueles paises aonde ndo havia essa
preocupacao as regras foram modificadas com o aumento da renda petrolifera, com o intuito
de permitir maior discricionariedade ao gasto. Assim, a criacdo dos fundos seria irrelevante,
pois a gestdo adequada dos recursos petroliferos dependeria da importancia politica dada aos
seus potenciais gastos.

A andlise das experiéncias com os fundos parece confirmar o argumento apresentado por
Davis et al (2001): na Noruega, por exemplo, o fundo constituido vem cumprindo seu papel;
jana Venezuela as regras foram modificadas quando o prego do petréleo se elevou.

Contexto da Industria Brasileira do Petréleo: Marco do Pré-sal e Modelos de
Aplicacéo de Royalties

A fronteira de explora¢do e de produgdo do Pré-sal estabelece uma mudanga radical nas
condi¢gdes de contorno da industria brasileira do petrdleo, devido a trés aspectos principais
fortemente interdependentes, com fortes repercussdes sobre a estrutura de arrecadagdo e
aplicacdo de participagcdes governamentais:

1) as novas descobertas alteram os parametros de tomada de decisdo, ancorados
na analise das condi¢des econdmicas e financeiras do bindmio prémio-risco.
As descobertas modificam estas condigdes tanto nas novas areas ainda nao-
concedidas e localizados nas zonas adjacentes aos blocos exploratorios que
lograram sucesso na exploragdo; quanto daquelas de areas ja concedidas e que
eventualmente ainda ndo foram exploradas;

i) as novas descobertas requerem novas orientagdes de politica energética, pois
uma vez confirmado o potencial dos recursos petroliferos identificados no Pré-
Sal, cabera a redefini¢do do ritmo 6timo de exploragdao e de producdo, bem
como das condi¢des de exportacdo de petrdleo;

iii)  por fim, sera necessario definir novos instrumentos de coordenagdo com outras
esferas de governo, em matéria de politica econdmica e fiscal, dadas as
necessidades de recursos financeiros, tecnologicos, de equipamentos e
humanos necessarios ao desenvolvimento do potencial petrolifero nacional nos
proximos anos.

Neste sentido, importa encontrar uma posi¢ao equilibrada na redefinicdo das estruturas
hierarquicas das instituicdes governamentais e essa ndo ¢ uma tarefa trivial. O papel do
Estado no processo de implementacdo de novos desenhos institucionais € crucial para o
sucesso das mudancgas estruturais e institucionais. Esta etapa deve anteceder a defini¢do do
conjunto de alteragdes especificas a serem promovidas no marco regulatério € no regime
fiscal, sendo fundamental para estabilizar as expectativas dos agentes econOmicos.

Em razao das expressivas altas registradas nos pregos internacionais do petrdleo, a industria
petrolifera, em especial desde 2003, tem contribuido de forma significativa para o incremento
do or¢amento dos estados e municipios brasileiros beneficiarios dos royalties do petroleo,
visto que o movimento de ascensdo dos precos internacionais do petréleo contribui para a

Estudos sobre o Pré-sal — Experiéncias Internacionais de Organizacéo do Setor de Petrdleo, Taxacdo no Brasil € no Mundo, 32
Perspectivas de Receitas PUblicas da Exploracdo do Pré-sal e o Financiamento da Infra-estrutura — Versao Resumida



maior arrecadacgao de royalties, gerando um efeito positivo no que diz respeito a arrecadagio
fiscal.

A metodologia de calculo do prego minimo do petréleo produzido em campos brasileiros, que
¢ tido como referéncia para o calculo dos royalties, utiliza uma férmula paramétrica que tem
como referéncias o prego do petrdleo tipo Brent e a taxa de cambio real/dolar (ambos cotados
no més de competéncia da producao). Portanto, a valoracdo do petroleo produzido no pais
para fins de arrecadagdo, assim como a propria arrecadacdo mensal, oscila de acordo com
essas variaveis.

A distribuigdo de royalties e participagdes especiais obedece aos critérios de reparti¢ao
apresentados na tabela 10.

Tabela 2: Distribuicdo de Participagdes Governamentais

Beneficiarios Royalties Participagdes 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.

A Necessidade de Reestruturacéo das Participacdes Governamentais

A idéia de se reestruturar as formas de arrecadacao de participacdes governamentais estd
ancorada tanto na i) necessidade de se redefinir os critérios de reparticdo bem como ii)
ampliar o controle federal sobre as modalidades de aplicacdo de recursos.

O primeiro ponto estd associado ao fato de que até o momento presente, os critérios de
arrecadacdo foram baseados nos principios de localiza¢do geografica das jazidas de petroleo e
de gas natural. A partir deste critério a concentragdo dos recursos arrecadados espelha a
importancia do estado do Rio de Janeiro e dos seus municipios como principais beneficidrios.
Em 2007, o estado do Rio de Janeiro recebe cerca de 70% do total de royalties destinados aos
estados da federacdo; da mesma forma, os municipios fluminenses receberam, no mesmo ano,
cerca de 68% dos royalties distribuidos para os municipios fluminenses.

O segundo aspecto destacado acima esta vinculado a gestdo destes recursos. A legislagao
atual ndo estabelece diretrizes para o uso destes recursos. Deste modo, como destaca Bregman
(2007) os resultados a aplicacdo de royalties sdo bastante heterogéneos quando os municipios
sao comparados com relagao a eficacia no uso de recursos.

Assim, face a perspectiva de incremento da produgdo a partir das novas descobertas e do
cenario de precos altos, cabe repensar a estrutura de reparticao e de uso dos recursos, a partir
de programas estruturados que visem suprir as caréncias nos setores destacados acima, bem
como nas areas de infra-estrutura e de saneamento.

Entretanto, a implementagdo de projetos de desenvolvimento econdmico a partir das rendas
petroliferas poderia esbarrar na atual estrutura de destinagdo dos royalties. Isto por que pensar
um projeto de desenvolvimento econdmico nacional requer centralizacdo na gestdo dos
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recursos, pois somente a esfera federal podera conseguir direcionar os recursos dos royalties
para os seus usos destinatarios preferenciais tendo como base uma visao nacional que
contemple a leitura completa dos problemas e necessidades do pais. Isto porque, como ponto
de partida, observa-se grande discrepancia entre o nivel de desenvolvimento das regides
brasileiras.

Ademais, as regides petroliferas, mais beneficiadas com a arrecadagdo dos royalties, ndo sio
necessariamente as regides cuja necessidade de desenvolvimento econdomico e social sdo as
maiores, comparativamente. Desse modo, o critério de localizagdo geografica ndo atende a
requisito desta natureza. Por essa razdo, destaca-se que a gestao central dos recursos advindos
dos royalties ¢ a maneira mais adequada de realizar o desenvolvimento economico global no
pais ao transferir adequadamente as receitas para os seus fins mais prioritarios.

Outro argumento a favor o redesenho do sistema de distribui¢do de royalties brasileiro baseia-
se na explicacdo que ¢ dada para que estados e municipios recebam essas participacoes.
Segundo Serra (2008), a redistribuicdo nos ambitos estatal e municipal ¢ erroneamente
justificada pela necessidade de indenizar estas regides administrativas em funcdo da
necessidade das mesmas fazerem frente ao aporte de novas estruturas econdmicas em virtude
da instalagcdo da industria petrolifera. Este aporte traria consigo a necessidade de reforcar as
infra-estruturas daqueles locais, com elevado 6nus para seus cofres. Ainda segundo o mesmo
autor, a melhor justificativa para a distribuigdo de royalties nas esferas estadual e municipal
seria a geracdo de justica intra-geracional. A esfera central de governo seria, neste sentido,
mais capaz de coordenar e instalar as politicas que promoveriam a justi¢a inter-geracional,
pois estaria mais apta a montar fundos como, por exemplo, com destino ao financiamento de
programas de saneamento basico e/ou P&D em fontes alternativas de energia.

Ainda nesta linha, as esferas estaduais e municipais de governo estariam sendo
sobrefinanciadas. Considerando a atual distribuicdo de royalties e uma hipotética taxa de
royalties da ordem de 10%, aproximadamente 70% dos fundos estariam destinados a estados
e municipios envolvidos diretamente ou indiretamente com a industria do petroleo. Como,
segundo Serra (2008), a esfera nacional seria a mais adequada para a administracdo dos
recursos petroliferos estatais, esta estrutura que repassa 70% dos royalties para estados e
municipios estaria errada, visto que a esfera nacional seria subfinanciada.

Estimativas de Arrecadacdo de Royalties e Participacbes Especiais e Cenarios
Alternativos de Reparticéo

Um exercicio de estimativa da arrecadacdo de royalties para o ano de 2020 ¢ possivel de ser
elaborado, utilizando a mesma metodologia de Fernandes e Pinto Jr. (2006) e Fernandes
(2007). Para isso, algumas premissas basicas foram definidas. A primeira estabelece o volume
de producdo mensal de petréleo em 2020 em 6 milhdes de barris/dia, a partir da entrada em
operagao das jazidas petroliferas do Polo do Pré-Sal da Bacia de Santos.

A segunda utiliza dois diferentes parametros para a taxa de cambio média anual: RS 2 o ddlar
e R$ 3 o dolar. E a terceira e ultima assume trés diferentes precos médios do petrdleo tipo
Brent para o ano de 2020, oscilando entre 40 US$/barril e 160 US$/barril. Os resultados
encontram-se dispostos na tabela 11.
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Tabela 3: Participagdes Governamentais, Pre¢co e Cambio

Royalties Participacdo s Cambio

>(/A)* Especi';I EB)* () + () [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: Elaboracéo propria a partir de dados da ANP.
*Milhdes de Reais e Preco do Petrdleo Brent em délares/barril.

Mesmo reconhecendo os limites de um exercicio desta natureza, especialmente no que
concerne a evolucao da taxa de cambio, os resultados dos cendrios revelam que a arrecadagao
anual de royalties esperada poderia oscilar entre R$ 16 bilhdes (ao cdmbio médio anual de R$
2 o doélar e ao pre¢co médio anual do brent de 40 US$ por barril) ¢ R$ 101,44 bilhdes (ao
cambio médio de R$ 3 o dodlar e ao prego médio de 160 US$ o barril). No primeiro caso, que
configura o cendrio mais conservador estabelecido, a arrecadagdo em 2020 ja apresentaria um
incremento significativo, quando comparada aos patamares arrecadados no ano de 2007 (R$
7,5 bilhdes), se mostrando 115% maior. No outro extremo, a arrecadagdo estimada para 2008
seria 1.254% superior a observada em 2007.

Em ambos os casos, ¢ possivel observar um importante incremento no orgamento dos estados
e municipios beneficiarios das arrecadagdes de royalties. Mas, para que esses recursos se
traduzam em reais beneficios, ¢ necessario que haja uma melhor administracdo dos mesmos,
visando o favorecimento do desenvolvimento econdmico tanto na escala nacional, quanto na
escala local.

E mister reconhecer que a Lei 9.478 ou Lei do Petroleo, de 6 de agosto de 1997, que foi
instituida com o intuito de atrair investimentos e estimular a concorréncia no setor petrolifero,
além de regulamentar a arrecadagdao das participagdes governamentais, promoveu uma
significativa transformacgdo na estrutura de arrecadagdo das participagdes especiais, assim
como a flexibilizacdo do monopdlio das atividades da industria petrolifera, mas nao
estabelece um direcionamento para a aplica¢do destes recursos, fazendo com que haja ainda
falta de transparéncia, ndo sendo possivel dimensionar o real impacto desse aumento de
arrecadacdo sobre os diferentes setores.

Vale ressaltar também, que o petréleo é um recurso esgotavel e a sua exploragdo economica,
hoje, significa uma renuncia imposta as geragdes futuras para a utilizacao desta riqueza. As
participagdes governamentais devem funcionar, portanto, como um instrumento de
ressarcimento dessas proximas geragoes.

Quais efeitos de possiveis alteragdes no regime de arrecadagdo ¢ alocacdo dos royalties do
petroleo? Esta questdo merece uma investigagdo cuidadosa e ndo serd tratada de maneira
exaustiva aqui. Entretanto, ¢ possivel a partir de simulagdes simples proceder a um exercicio
que permita mensurar a importancia dos novos patamares de produgdo a partir da entrada em
operagao os campos do pré-sal.
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Neste segundo exercicio, o objetivo ¢ verificar os efeitos de possiveis alteracdes no regime de
royalties, em fun¢do dos volumes de produgdo esperados pela area do pré-sal pudessem ja
estar disponiveis hoje.

A tabela 12 dispde os resultados das estimativas para arrecadacdo e distribui¢ao de royalties.
E interessante notar que, & luz das condi¢des de preco, volumes de produgdo, cambio e
arrecadagdo vigentes em 2008, o valor do royalties/barril ¢ da ordem de R$ 21,55 por barril
de petroleo.

Tabela 4

Producéo Arrecadacéo Distribui¢cdo Baseada Nas Porcentagens Atuais (R$ Bilhdes)

(Milhées 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
55 43,26 13,00 14,76 3,39 6,78 5,33

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

A partir desse resultado, observa-se que, supondo a producdo em 2 milhdes de barris/dia,
proxima aquela efetivamente observada no primeiro semestre deste ano, sob as condigdes
atuais de arrecadagdo anual, esta atingiria R$ 15,73 bilhdes no total, resultado quase duas
vezes maior que o efetivo de 2007 (R$ 7,49 bilhdes). Nessa situagdo, com o atual sistema de
distribui¢do de royalties, os Municipios, Estados e a Unido receberiam respectivamente R$ 5,
37 bilhoes, R$ 4,73 bilhdes e RS 5,64 bilhdes.

Imaginando um cendrio alternativo, no qual as mesmas condi¢des de arrecadacdo de royalties
atuais permanecessem, ao supor uma producao de 5,5 milhdes de barris/dia, a arrecadacao
anual de royalties obtida seria de R$ 43,26 bilhdes, ou seja, quase seis vezes superior aquela
registrada em 2007. Nesse mesmo contexto, € considerando o atual esquema distributivo dos
royalties, os Municipios, Estados e a Unido receberiam respectivamente R$ 14,76 bilhdes,
R$ 13 bilhdes e R$ 15,5 bilhdes.

Isto posto, supomos duas condi¢des hipotéticas adicionais: 1) a producdo corrente (2 milhdes
de barris) permanega sujeita ao regime de royalties atual e ii) apenas a producdo da area do
pré-sal pudesse ser objeto de um novo regime de repartigdo dos royalties. A partir dai, é
possivel mensurar os impactos econdmicos que esta alternativa poderia engendrar.

Levando-se em conta as mesmas condi¢des atuais de arrecadacao, a tabela 13 apresenta os
resultados desse ultimo cenario, supondo que a parcela dos royalties arrecadados referentes a
producdo excedente aos 2,0 milhdes de barris/dia respondessem a uma alocacdo distinta
daquela vigente atualmente. Nessa proposta, 80%, 10% e 10% do excedente arrecadado
seriam destinados a Unido, aos Estados € aos Municipios, respectivamente.

Dessa forma, nota-se que, no mesmo cenario de uma produgdo de 5,0 milhdes de barris dia, a
parcela de royalties arrecadada referente a produgdo excedente de 3 milhdes de barris/dia
seria realocada, destinando-se R$ 6,3 bilhdes para a Unido, R$ 0,8 bilhdes para os Estados e
Municipios.
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Tabela 5

Distribuicdo Baseada nas Porcentagens

Producao Excedente a Arrecadagéo Hipotéticas:
2,0 MllhoeDsi:e Barris/ Excec';eon;zltAi:;Jal de Unido - 80%, Estados 10%
e Municipios 10% (R$ Bilhdes
(Milhdes de Barris/Dia) | (R$ Bilhes) unicip! 6 (RS Bilhdes)
Unido Estados Municipios

10 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:Elaboragéo prépria a partir de dados da ANP.

Assim, no cenario alternativo, a produgao corrente de cerca de 2 milhdes de barris nos campos
atuais continuariam permitindo a arrecada¢do de R$ 15,73 bilhdes de royalties, seguindo os
critérios da tabela 4. Neste caso, os Municipios, Estados e a Unido permaneceriam
respectivamente R$ 5, 37 bilhdes, R$ 4,73 bilhdes e R$ 5,64 bilhdes. Porém, admitindo uma
producao de 3 milhdes de barris nas areas do pré-sal, caberia a Unido uma participacao mais
substantiva nesta area.

A tabela 6 apresenta uma sintese dos resultados e mostra que, caso a proposta de realocacao
distributiva fosse aplicada, a Unido receberia 62,3% do montante de royalties arrecadado, o que
equivaleria a R$ 9,6 bilhdes de incremento no seu orgamento, comparado com o mesmo valor
que seria recebido ao se considerar apenas a distribuicdo vigente. Ao mesmo tempo, estados e
municipios seriam beneficiados com 18% e 19,7%, respectivamente, dos royalties arrecadados.

Tabela 6: Alternativa de Redistribui¢do de Royalties

Producao | A'recadacdo Distribuic&o Hibrida
- Anual de

(Milhdes de Royalties

Barris/Dia) (RS Bilhdes) Unido Estados Municipios
Distribuic&o vigente 2,0 15,7 5,6 4,7 54
Distribuic&o 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: Elaboragéo prépria a partir de dados da ANP.

Distintamente dos royalties, a participagdo especial é assim denominada, pois sua cobranga
incide apenas em casos “especiais”, ou seja, ndo ¢ cobrada em todos os campos produtores,
mas somente naqueles que possuem grande volume de produgdo ou grande rentabilidade,
conceitos estes definidos no Decreto 2.075/1998.

Além disso, a PE também se diferencia dos royalties por ser cobrada trimestralmente e
basear-se em um sistema de aliquotas progressivas que incidem sobre a receita liquida da
producao trimestral do campo, considerando sua localizagdo, tempo de operagdo e o volume
de producao fiscalizada no trimestre.

A tabela 7 apresenta o valor arrecadado pelos 21 campos que pagaram participacdo especial no
segundo trimestre de 2008. Através dela, ¢ possivel observar que os 7 campos com a maior
arrecada¢ao (Marlim, Roncador, Barracuda, Albacora Leste, Marlim Sul, Albacora e Caratinga)
foram, sozinhos, responsaveis por 95% do montante total arrecadado pelas participagdes
especiais. Além disso, Marlim e Roncador respondem, juntos, por 66% desse mesmo valor.
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Tabela 7: Proporgédo 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%
Mlranga 0,82 0,02%
TOTAL 3.296,42 100,00%
Fonte: ANP.

Assim como no caso dos royalties, é necessario realizar exercicios que permitam a
mensuracao dos efeitos da entrada em operacao os campos do pré-sal sobre o montante de
arrecadacdo das participacdes especiais. Tendo isso, torna-se valido verificar os efeitos de
mudangas no regime de distribui¢do vigente dessa arrecadacdo entre Unido, Estados e
Municipios.

A tabela 16 reproduz os resultados estimados para arrecadacdo das participagdes especiais.
Tal como na estimativa realizada para os royalties, supde-se quais seriam os efeitos sobre a
arrecadacdo, hoje, caso fosse possivel ja dispor da producdo do petrdleo do pré-sal. Por isso,
vale ressaltar que os resultados baseiam-se nas condi¢des de preco, volumes de produgdo e
arrecadagdo de 2008 e, dado isso, o valor de participagdes especiais/barril ¢ da ordem de R$
19 por barril de petrdleo da producao pagadora.

Tabela 8
Producéo Arrecadacgao Distribuicdo Baseada nas
(Milhdes de Anual de Pe Porcentagens Atuais (R$ Bilhdes)
Barris/Dia) (R$ Bilhdes) Municipios Estados Uni&o
2,0 13,8 1.4 55 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 verificasse uma produgdo pagadora de participacdes
especiais de 2 milhdes de barris/dia, proxima aquela efetivamente observada nos dois
primeiros trimestres de 2008, a arrecadagdo deste tributo alcancaria R$ 13,8 bilhdes, o que
equivaleria a pouco menos que o dobro que aquela registrada em 2007 (R$ 7,46 bilhdes).
Nesse cendario, sob o atual sistema de distribui¢do, Unido, Estados e Municipios receberiam
R$ 6,9 bilhdes, RS 5,5 bilhdes € RS 1,4 bilhdo, respectivamente.
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Em outra situacdo, considerando uma producdo de 5 milhdes de barris/dia, seriam
arrecadados, ainda sob as atuais condi¢des de arrecadac¢do, o montante de R$ 34,6 bilhdes de
reais, valor quase cinco vezes superior que o de 2007. Nesse contexto, Unido, Estados e
Municipios receberiam, respectivamente, R$ 17,3 bilhdes, RS 13,8 bilhdes ¢ R$ 3,5 bilhdes.

Feito isso, seguindo a mesma metodologia aplicada aos royalties, ¢ interessante agregar duas
hipdteses a andlise: 1) a producdo corrente (2 milhdes de barris) continue sujeita ao regime de
participagdes especiais vigente e ii) apenas a producdo da area do pré-sal pudesse ser objeto
de um novo regime de reparticdo das participacdes especiais. Assim, € possivel mensurar os
impactos econdmicos que esta alternativa realizaria.

A tabela 17 apresenta o resultado do exercicio considerando as duas hipoteses que foram
adicionadas. Vale ressaltar que as condigdes atuais de arrecadacdo ainda sdo levadas em
consideragdo. O diferencial é que, neste exercicio, assumiu-se que a parcela das participagdes
especiais arrecadadas no que concerne a producdo excedente aos 2,0 milhdes de barris/dia,
respondem a um sistema alocativo distinto do atual. A titulo de exercicio, esse novo sistema
propde a seguinte distribui¢do: 80%, 10% e 10% do excedente arrecadado seriam destinados a
Unido, aos Estados e aos Municipios, respectivamente.

Tabela 9
Producédo Excedente Arrecadagso Di§tribuigéo Basteada nas Porcentagens
a 2,0 Milhdes Excedente Anual Hipotéticas: Unido - 80%, Estados 10%
de Barris/Dia i e Municipios 10% (R$ Bilhdes)
_— R de PE (R$ Bilhoes)
(MilhGes de Barris/Dia) Municipios Estados Unigo
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 observagdo desses resultados, percebe-se que no caso de uma producao de 5
milhdes de barris/dia, a parcela da arrecadacao de participagdes especiais referente a produgao
excedente de 3 milhdes de barris/dia seria realocada, destinando-se R$ 16,6 bilhdes para a
Unido, R$ 2,1 bilhoes para os Estados ¢ R$ 2,1 bilhdes para os Municipios.

Ou seja, nesse segundo cenario, a producdo corrente de aproximadamente 2 milhdes de barris
nos campos ja produtores continuariam permitindo a arrecadagdo de R$ 13,8 bilhdes de
participagdes especiais, de acordo com as regras da tabela 16. Sendo assim, os Municipios,
Estados e a Unido permaneceriam respectivamente R$ 1,4 bilhdo, R$ 5,5 bilhdes ¢ R$ 6,9
bilhdes. Entretanto, ao se considerar a produgdo de 3 milhdes de barris nas areas do pré-sal, a
Unido receberia uma parcela mais significativa do montante arrecadado.

A tabela 18 apresenta uma sintese dos resultados encontrados e evidencia que, se aplicada a
proposta de realocacdo da distribuicdo dos recursos arrecadados, a Unido receberia 68% do
montante de participacdes especiais recolhidas, o que equivaleria a R$ 6,2 bilhdes de
incremento no seu orcamento, se comparado com o mesmo valor que seria recebido levando-
se em consideracdo apenas a repartigdo vigente. Ao mesmo tempo, estados e municipios
seriam beneficiados com 22% e 10%, respectivamente, das participagdes especiais
arrecadadas
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Tabela 10: Alternativa de Redistribuicdo das Participacdes Especiais

Producéo Arrecadagao Distribuigdo Hibrida
PREMISSAS (Milhdes de Anual de PE
Barris/Dia) (R$ Bilhdes) Unido Estados | Municipios
Producéo Atual +
Distribui¢do Vigente 2,0 138 6.9 55 1.4
Producgéo Excedente +
Distribui¢do Hipotética 3.0 208 16,6 21 21
Total 5,0 34,6 23,5 7,6 3,5
(%) 100% 68% 22% 10%

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

Torna-se valido, também, realizar outras simulagdes que estimem o montante relativo as
participagdes especiais a ser recolhido nesses campos, caso outras varidaveis também se
alterassem. Para isso, foram utilizados trés patamares diferentes de precos do barril do
petrdleo: 40 US$/barril, 80 USS$/barril ¢ 120 US$/barril. Além disso, considerou-se dois
valores para os gastos dedutiveis, sendo eles US$ 28/barril e US$ 40/barril. O primeiro ¢
baseado na média dos gastos dedutiveis encontrados nos campos de Marlim e Roncador no
segundo trimestre de 2008, ou seja, nesse caso, o resultado encontrado mostra a participagao
especial anual que seria recolhida, caso os campos do pré-sal produzissem sob a estrutura de
gastos corrente. Atualmente, a aliquota maxima que incide sobre a receita liquida dos campos
para a arrecadacdo da participacdo especial ¢ de 40%. Entretanto, considerando o fato de que
o volume de produgdo estimado nos campos do pré-sal é muito significativo, é razoavel supor
que essa aliquota seja elevada. Em fungdo disso, o exercicio realiza as estimativas com base
em trés aliquotas diferentes: 40%, 55% e 70%. A partir disso, estimou-se o montante de
participagdes especiais arrecadado sobre a produgdo excedente de 1 milhdo de barris/dia, 2
milhdes de barris/dia e 3 milhdes de barris/dia.

A tabela 11 abaixo dispde os resultados encontrados:

Tabela 11
Prego 40 US$/barril 80 US$/barril 120 US$/barril
Produgéo Aliguota 04 ]055] 07 ] 04 f055] 07 04]055] 07

PE anual (bilhdes) | PE anual (bilhdes) | PE anual (bilhdes)

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

18| 24| 31] 76 |104| 133|134 185 23,5

00| 00| 00| 58] 80]102|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]| 403|554 70,5

00| 00| 00 [175]| 241 30,7 | 350 48,2| 61,3

Por exemplo, ao considerar o prego do petréleo US$ 80 por barril e os gastos dedutiveis US$
28 por barril, aplicando-se uma aliquota de 70%, a participacdo especial anual arrecadada nos
dos campos localizados no pré-sal seria de US$ 39,9 bilhdes, no caso de uma produgio
correspondente a 3 milhdes de barris/dia. Ou seja, 75% a mais do que aquela que seria
recolhida, caso se mantivesse a atual aliquota méxima de 40%.
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Cabe ainda destacar a importancia da variavel Gastos Dedutiveis, pelo fato de que quanto
maior ela se apresenta, dado o mesmo patamar de prego, menor ¢ a arrecadagdo das
participacoes especiais. Por exemplo, assumindo-se novamente a producdo de 3 milhdes de
barris/dia, a um prego de US$ 120 por barril, a arrecadagdo, considerando uma aliquota de
55% e um gasto dedutivel de US$ 28 por barril, é de US$ 55,4 bilhdes, ou seja, US$ 7,2
bilhdes a mais do que quando utiliza-se o gasto dedutivel de US$ 40 por barril.

A tabela 20 dispde o resultado conjugado dos exercicios realizados tanto para os royalties
como para as participacdes especiais. Nela, observa-se o quanto Unido, Estados e Municipios
arrecadariam se a produgdo atual, somada a produgdo excedente, ou seja, do pré-sal, se
submetessem ao sistema alocativo de distribui¢do atual e o hibrido (ou seja, a produgdo atual
sob o sistema vigente e a produgdo excedente sob o sistema alternativo proposto). Caso a
reparticao hibrida fosse realizada sobre a produgdo excedente do pré-sal, em detrimento da
distribuigdo atual, a Unido receberia 65% do montante de royalties e participagdes especiais
arrecadado. Isto equivaleria a R$ 16,6 bilhdes a mais do que no caso de toda a produgao estar
submetida ao regime distributivo vigente.

Tabela 12

Producgéo Arrecadacdo Anual

PREMISSAS (Milhdes de | de Royalties + PE Unido Estados | Municipios
Barris/Dia) (R$ Bilhdes)

Producgéo Atual

e Excedente + 5,0 73,9 48,0 14,7 11,2
Distribui¢cdo Hibrida

Resultado em % 100% 65% 20% 15%

Producéo Atual

e Excedente + 5,0 73,9 31,4 25,7 16,9
Distribuicdo Vigente

Resultado em % 100% 42% 35% 23%

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

Em suma, estes exercicios revelam que existem multiplas alternativas para reequilibrar a
estrutura de arrecadacdo de royalties e participagdes especiais no pais e, a partir da
implementag¢do de um fundo soberano estabelecer programas e metas de investimento visando
alcancar estagios mais elevados de desenvolvimento econdmico.

Consideracodes Finais

O Brasil se encontra numa posi¢do extremamente privilegiada com relacdo a oferta de petrolo
e de gas natural. As recentes descobertas na area do pré-sal deverdo conduzir o pais a uma
poicdo relevante como exportador no mercado internacional. Esta condi¢do poderd se
contituir numa excepcional oportunidade para alvancar programas estruturadas visando suprir
as caréncias nacionais, em matéria de sancamento basico, saude, educacao e infra-estrutura.
Nao obstante a incerteza referente ao comportamento futuro dos pregos do petrdleo, este
trabalho destacou a magnitude significativa dos royalties a serem arrecadados em diferentes
cenarios. Mesmo que os preco sinternacionais venham a cair, o incremento da produgdo

permitira a geracdo de niveis elevados de royalties.

Este aumento pode proporcionar uma base nova de recursos para a Unido, estados e
municipios. Qualque forma de financiar novos programas federais de desenvolvimento
envolveria o redesenho da estrutura de royalties. Foi demonstrado que alternativas nesta
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direcdo sdao possiveis, conciliando o interese nacional e preservando as condigdes de
arrecadacdo dos municipos e estados limitrofes das jazidas de petroleo.

No entato, esta tarefa ¢ complexa e requer pelo menos duas etapas fundamentais para a
consecu¢ao dos objetivos assinalados em matéria de desenvolvimento economico. Em
primeiro lugar, a criacdo de um fundo soberano parece ser o instrumento principal a ser
desenvolvido visando a gestao financeira adequadoa dos recurso. A experiéncia internacional
sobre este tema ja permite que o pais aproveite as principais licdes e evite os erros cometidos
por outros paises. Segundo, ¢ indispensavel criar mecanimos de controle da aplicagdo dos
royalties para que estes possam atender plenamente aos objetivos de justiga inter-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 iméveis. Algumas dessas empresas tém
objetivos sociais como garantir a renda de agricultores locais ou a constru¢éo 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 monetarias
do pais, bem como sustentar seu sistema bancério.

Kuwait

O KIA (Kuwait Investment Authority) foi criado com o objetivo de diminuir a dependéncia do pais com
relacé@o a sua Unica commodity exportavel (o petréleo) e como forma de beneficiar as geracdes 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) é 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, néo seréa 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 presenga em

investimentos em iméveis, acdes e fundos de investimentos.

Argélia

A Revenue Regulation Fund objetiva a diminui¢cdo da dependéncia argelina de suas principais
exportacOes (petréleo 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 taxag&o sobre a venda dos minerais.

EUA (Alaska)

O Alaska Permanent Fund foi criado assim que comegou a exploragdo de petréleo no estado americano,
e visava garantir que, no minimo 25% dos royalties fossem incorporados ao fundo. Tem como objetivo
garantir receitas para as geracdes 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
participagcdes em diversas atividades empresatriais, 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 redugdo da pobreza do pais. Muitos acreditam que a Lafico € um brago de negécios

pessoais do controverso presidente libio, Muammar Khadafi.

Sultanato de Brunei

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

Cazaquistao

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

Canada (Alberta)

Em seus primdrdios, o fundo Alberta's Heritage Fund recebia receitas advindas dos royalties do petréleo.
Tinha como objetivos incentivar o desenvolvimento econémico local, servir como reserva para as
geragdes futuras, diversificar a economia local e melhorar a qualidade de vida dos cidad&os 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
valoracéo 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 instituicdo 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 séo depositados parte das receitas coletadas pelo estado nigeriano da venda
do petréleo internacional. Tem como objetivo auxiliar o fechamento do balanco 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.

Azerbaijdo

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 €&, através das receitas recebidas pela taxa¢do 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 (diversificagdo 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 exploracdo de gas, cujo prazo de
validade é considerado de 25 anos, tem como objetivo auxiliar a autoridade bancéaria e fiscal daquele
pais na suas politicas fiscal e monetéria. Assim, sua viséo é acelerar o desenvolvimento econdémico do
pais e beneficiar geragdes futuras.

Emirados Arabes
(Ras Al Khaimah)

Este fundo do emirato de Ras Al Khaimah reinveste as rendas do petr6leo 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 relagéo a
flutuagdo do prego 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 é ser uma
poupanca para geragdes futuras.

Mauritania (sem informagdes)
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

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 presenga
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 petroleo.
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A Tributacdo Sobre o Pré-Sal*

Introducéo

Ha importantes desafios — especialmente tecnologicos e de logistica — que precisam ser
superados para a extracdo de petroleo da camada conhecida como pré-sal, mas devido a
formacao geologica do solo dessas areas e de uma faixa de aproximadamente 200 km x 800
km, que se estende do litoral do Espirito Santo até Santa Catarina, atravessando o Rio de
Janeiro e Sao Paulo, estima-se que a reserva de petroleo no pré-sal seja bastante superior a
divulgada. Tupi foi apenas um dos reservatorios encontrados abaixo da camada de sal e na
pior das hipoteses, apenas essa descoberta permitiria quase dobrar as atuais reservas do pais,
de aproximadamente 12 bilhdes de barris de 6leo equivalente. Os volumes de petroleo e gas
na faixa do pré-sal ainda ndo sdo conhecidos sequer pela Petrobras, que no momento tem
apenas estimativas nao divulgadas. Estudos de mercado apontam para um total de 70-100
bilhdes de barris em toda a regido do pré-sal, que se confirmada, seria suficiente para deslocar
a posi¢do do Brasil no ranking dos maiores produtores mundiais: o pais se situaria entre
Nigéria e Venezuela (9° e 8° maiores produtores, respectivamente).

O primeiro desafio para a extra¢do de petrdleo e gés dessa regido diz respeito a distancia entre
o campo produtor e a costa (no caso de Tupi, esta localizado ha cerca de 300 km da costa de
Santos), o que dificulta o transporte do gas natural extraido dos pogos. A Petrobras estuda a
construgdo de uma termelétrica em alto-mar, que usaria o gas para gerar eletricidade, que por
sua vez seria transportada até a costa por cabos; a alternativa seria comprimir o gés até
liquefazé-lo e transportar em navios. Recentemente, a Petrobras divulgou a decisdo de escoar
o0 gas de Tupi até Mexilhdo por um gasoduto de 250 km no fundo do mar*.

O segundo grande desafio sera atingir a jazida de petrdleo, ja que serd necessario primeiro,
alcancar o leito do oceano ha mais de 2 mil metros; em seguida, perfurar um tipo de rocha
conhecida como pds-sal com uma espessura de cerca de mil metros (os pocos atualmente
explorados pela Petrobras em alto-mar localizam-se nessa camada geologica); para chegar,
entdo, a camada de sal, de mais de 2 mil metros de espessura, cuja formagdo ocorreu no
periodo Cretaceo (entre 145 milhdes e 65 milhdes de anos atrés). Esta camada apresenta
consisténcia pastosa em altas temperaturas, exigindo cuidado especial com os equipamentos
de exploracao.

Atravessando o sal, finalmente atinge-se a camada onde se encontram as formagdes que
abrigam o petrdleo. Conhecida como pré-sal (sua formagao geoldgica foi anterior a camada de
sal), entre 5 mil a 7 metros de profundidade. A jazida neste caso ndo ¢ um lago de petroleo
liquido que ird jorrar pelo pogo de exploragcdo: o dleo fica armazenado nos poros das
chamadas rochas-reservatorio. Vale destacar que atualmente, nenhuma companhia do mundo
extrai petroleo na profundidade em que foram encontrados os campos do pré-sal da Bacia de
Santos, e os equipamentos terdo de ser feitos com materiais mais resistentes a corrosao e altas
pressdes, ja que o 6leo extraido vem acompanhado com altos teores de gas carbonico e gas
sulfidrico, altamente danosos para os equipamentos, constituindo um desafio adicional para
sua exploracao.

33 Trabalho preparado por Claudio Frischtak e Andrea Gimenes.

3* Ver Valor Econdmico em 23 de maio de 2008.
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Este trabalho apresenta, inicialmente, o quadro de referéncia do regime tributario de
exploragdo e producdo (E&P) de petrdleo e gas, assim como os valores arrecadados no
periodo 1998-2007. Neste regime, as atividades de E&P estdo sujeitas primeiramente a
participagdes governamentais, instituidas pela chamada Lei do Petroleo®™ (royalties,
participacao especial, bonus de assinatura), além da incidéncia — direta e indireta — de tributos
municipais, estaduais e federais. Ha ainda pagamento pela ocupagdo ou retengdo de area, e
pagamento aos proprietarios da terra (quando aplicavel). Sao os royalties e a participagdo
especial (PE) as fontes mais importantes de arrecadagao™.

Em seguida, detalha as regras de calculo dos royalties e PE. Com base nesta metodologia, o
trabalho modela a arrecadagdo futura para a regido do pré-sal no periodo de duragdo das
reservas, estimado em 75 anos (2013-2088). Com base nas regras atuais, estima-se que a
arrecadagdo totalize no periodo entre US$ 956,5 e US$ 1.850,7 bilhdes, dependendo do preco
do barril de petréleo (US$ 60, USS 80 ou US$ 100).

Estes sdo ganhos potencialmente extraordinarios. Por fim, examina como outros paises
lidaram com fendmeno andlogo. De modo geral, criaram-se fundos de acumulagdo dos
recursos tributados tendo fundamentalmente dois objetivos distintos:primeiro, a estabilidade
macroecondmica, tanto no plano de uma politica anticiclica como para apoiar a estabilidade
da moeda (evitando sua sobrevalorizagdo e as conseqiiéncias adversas); segundo, o
desenvolvimento do pais e o bem-estar da populacdo no médio e longo prazo, e numa
perspectiva multigeracional. Tendencialmente, os paises vém separando os fundos de acordo
com esses objetivos de estabilizacdo e desenvolvimento; apds um periodo inicial de
acumulagdo para fins macroecondmicos, cria-se um novo instrumento com objetivos voltados
a melhoria do padrdo de vida desta e futuras geragoes.

O Regime Tributario da Exploracdo e Producédo de Petroleo e Gas, e o Historico
de Distribuicédo da Arrecadacédo (1998-2007)

Esta secao descreve o regime tributario de E&P no pais, com énfase na conceituagdo dos
royalties e participagdo especial, e o historico recente dos valores distribuidos entre os entes
federados e a Unido.

Quadro de Referéncia no Brasil: O Regime Tributario da Exploracédo e Producdo de
Petréleo e Gas

De acordo com o regime fiscal brasileiro, uma empresa que atue nas atividades de exploragao
e producdo (E&P) de petroleo esta sujeita a incidéncia — direta ou indireta — de tributos
municipais, estaduais e federais, além de participagdes governamentais € pagamento aos
proprietarios da terra’. Vale notar que as participagdes governamentais incidem
exclusivamente nas atividades de E&P das empresas de petroleo, enquanto os tributos se

3 Lei 9.478, de 6 de agosto de 1997

36 Vale destacar que ha ainda uma grande indefinicdo sobre a tributacdo dos campos de pré-sal, e o governo ja
sinalizou com uma possivel mudanga na legislagao, provavelmente elevando os percentuais de PE.

37 Os tributos que incidem direta e indiretamente sobre as atividades de exploragio e produgdo de petroleo sio o
Imposto de Renda (IRPJ), Contribuigdo Social (CSLL) e PIS/COFINS. Indiretamente, ou seja, incidentes sobre
os equipamentos ¢ servigos utilizados pelas empresas de E&P, ha ainda o Imposto sobre Servigos (ISS), o
Imposto sobre circulagdo de mercadorias e prestagdes de servigos de transporte interestadual, intermunicipal e de
comunicagdo (ICMS), o Imposto sobre produtos industrializados (IPT) e o Imposto de Importacao
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aplicam, via de regra, a todas as empresas, embora muitas vezes tenham tratamento
diferenciado quando incidentes na industria do petrdleo.

A Lei 9478, de 6 de agosto de 1997, conhecida como a Lei do Petroleo, instituiu as
participagdes governamentais, que consistem em: royalties, participagdo especial, bonus de
assinatura, e pagamento pela ocupacao ou retengdo de area.

Os royalties® sdo uma compensagdo financeira devida ao Estado pelas empresas
concessionarias produtoras de petroleo e gas natural no territdrio brasileiro e correspondem a
10% da receita bruta do campo, sendo que esta aliquota pode ser reduzida até um minimo de
5%, dependendo dos riscos geologicos, expectativas de producdo e outros fatores pertinentes,
definidos em cada contrato de concessao.

Recolhidos mensalmente pelas empresas por meio de pagamentos efetuados a Secretaria do
Tesouro Nacional (STN), os recursos sao repassados aos beneficiarios (Estados, Municipios,
Comando da Marinha, Ministério da Ciéncia e Tecnologia ¢ Fundo Especial®®) com base nos
calculos efetuados pela ANP. A arrecadacdo dos royalties, que ¢ dependente das variaveis
producdo, pregos e cambio, totalizou R$ 39,4 bilhdes entre 1998 (ano seguinte a promulgagao
da chamada Lei do Petroleo) e 2007 (Quadro 1).

Quadro 1: Arrecadacdo 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 — Consolidagéo das participagdes governamentais — 2007
* Os valores deste e dos demais quadros desta segao estdo em termos nominais, ndo sendo portanto corrigidos
pela inflagéo do periodo.

A Participacdo Especial (PE)* é uma compensagdo financeira extraordinaria devida pelos
concessionarios de exploragdao e producao de petréleo ou gas natural, nos casos de grande
volume de producdo ou de grande rentabilidade, conforme os critérios definidos no Decreto
2.705/1998. Incide trimestralmente sobre a receita liquida do campo, ou seja, deduzindo os
royalties, investimentos na exploragdo, custos operacionais, depreciagdo e tributos previstos
na legislacdo em vigor. Existem aliquotas progressivas para calculo da PE, que considera o
tempo de produgdo (1°, 2°, 3° e 4° ou demais anos de producdo) e a localizagdo da lavra (terra,
mar <400m e mar > 400m)*'.

De forma resumida, nenhuma PE ¢ devida a menos e até¢ que o volume de isengdo seja
atingido e a receita liquida acumulada seja positiva. Assim, a arrecadag¢do da PE depende das
variaveis producdo, pregos, cambio e aliquotas, bem como dos gastos e outras dedugdes
permitidas pela legislacdo vigente. No periodo 2000-07, essa arrecadacdo totalizou R$ 38,5
bilhdes (Quadro 2).

3% Art. 47 da Lei 9.478/97

39 . r P e g
O Fundo Especial ¢ administrado pelo Ministério da Fazenda, que repassa os recursos aos estados e
municipios de acordo com os critérios definidos em legislagdo especifica.

0 Art. 50 da Lei 9.478/97
' Ver § 1° do art. 50 da Lei 9.478/1997
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Quadro 2: Arrecadacgéo de Participacdo Especial - 1998-2007 (em R$ Milhdes)

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

A Distribuicdo dos Pagamentos de Royalties e Participagdo Especial Entre os Entes
Federados e a Unido

O valor a ser pago a titulo de royalties pelos concessionarios ¢ obtido pela multiplicagdo de
trés fatores: (i) aliquota do campo produtor; (ii) a produgdo mensal de petroleo e gas natural
do campo; e (iii) o preco de referéncia destes hidrocarbonetos no més. A legislacdo estabelece
formas de distribuigdo diferenciadas dos royalties oriundos da producdo na plataforma
continental® (mar) ¢ em terra. S3o definidas também duas parcelas (5% e acima de 5%), cujos
critérios de distribuigdo sdo especificos e discriminados no Quadro 3 abaixo®.

Quadro 3: Beneficiarios da Distribui¢cdo dos Royalties

Tipo de Lavra Parcela de 5%* Parcela Acima de 5%**
70% Estados produtores 52,5% Estados produtores
20% Municipios produtores 25% Min. Ciéncia e Tecnologia
Em Terra o _ 15% Municipios Produtores
10% Municipios com instalagdes de embarque |7,5% Municipios afetados por operagdes nas
e desembarque de petroleo e gas natural instalagdes de embarque e desembarque de
petréleo e gas natural
30% Estados confrontantes com po¢os 25% Min. Ciéncia e Tecnologia
30% Municipios confrontantes com pogos e 22,5% Estados confrontantes ¢/ campos
respectivas areas geoeconémicas 22,5% Municipios confrontantes ¢/ campos
Na Plataforma 20% Comando da Marinha 15% Comando da Marinha
Continental 10% Fundo Especial (estados e municipios) 7,5% Fundo Especial (estados e municipios)

7,5% Municipios afetados por operacgdes nas
instalagbes de embarque e desembarque de
petréleo e gas natural

10% Municipios com instalagdes de embarque
e desembarque de petréleo e gas 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 arrecadagdo dos royalties pelos estados e municipios praticamente triplicou entre 2000 ¢
2007, impulsionado pela entrada em operagao de novos campos no estado do Rio de Janeiro
(Bacia de Campos). Em 2007, a Unido recebeu 27,7% dos royalties arrecadados, enquanto
que os estados e municipios do Rio de Janeiro 20,9% e 23,2%, respectivamente, seguidos por
Espirito Santo (1,9% e 2,0%), Rio Grande do Norte (2,1% e 1,7%) e Bahia (2,0% e 1,4%),
sendo Ceard o de menor arrecadagdo (0,2% e 0,5%) (Quadro 4).

0 conceito de plataforma continental brasileira é fornecido pelo art. 11 da Lei n° 8.617, de 04 de janeiro de
1993: “A plataforma continental do Brasil compreende o leito e o subsolo das areas submarinas que se estendem
além do seu mar territorial, em toda a extensdo do prolongamento natural de seu territorio terrestre, até o bordo
exterior da margem continental, ou até uma distdncia de duzentas milhas maritimas das linhas de base, a partir
das quais se mede a largura do mar territorial, nos casos em que o bordo exterior da margem continental nao
atinja essa distancia. Paragrafo Gnico. O limite exterior da plataforma continental sera fixado de conformidade
com os critérios estabelecidos no art. 76 da Convenc¢ao das Nacoes Unidas sobre o Direito do Mar, celebrada em
Montego Bay, em 10 de dezembro de 1982.”

# A titulo de exemplo, se um dado campo tem aliquota de royalty de 8% e sua produgdo em um determinado
més foi de R$ 100,00 a parcela de 5% sera de R$ 5,00 (5% x 100) e a parcela acima de 5% sera de R$ 3,00 (8%-
5% = 3% x 100).
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Quadro 4: Distribuigdo 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 397,1 497,4 740,2 997,8] 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
Depésito 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.

Para apura¢do da Participagdo Especial, sdo aplicadas, como visto, aliquotas progressivas
sobre a receita liquida da producdo trimestral de cada campo, consideradas as dedugdes
previstas na legislagdo*, de acordo com a localizag@o da lavra, o nimero de anos de produgdo
e o respectivo volume de producdo trimestral fiscalizada. Sua distribui¢do obedece ao
seguinte critério: 40% sao transferidos ao Ministério de Minas e Energia; 10% sdo destinados
ao Ministério do Meio Ambiente; 40% aos Estados produtores ou confrontantes com a
plataforma continental onde ocorrer a produgdo; e 10% aos Municipios produtores ou
confrontantes. Do montante recebido pelo MME, 70% sdo destinados ao financiamento de
estudos e servicos de geologia e geofisica aplicados a prospeccdo de combustiveis fosseis,
promovidos pela ANP e pelo MME; 15% para o custeio dos estudos de planejamento da
expansdo do sistema energético; e 15% para o financiamento de estudos, pesquisas, projetos,
atividades e servicos de levantamentos geoldgicos basicos no territdrio nacional.

A arrecadagdo da PE apresentou elevado crescimento nos anos recentes devido a entrada em
operacdo dos grandes campos produtores, em especial aqueles localizados na Bacia de
Campos, no Rio de Janeiro. Em 2007, o Estado do Rio e os municipios do Estado receberam
quase a totalidade dos recursos da PE destinados aos estados e municipios: 97,5% (Quadro 5).

* Ver § 1° do art. 50 da Lei n® 9.478/1997
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Como se vera a seguir, estes valores serdo potencialmente muito superiores quando da
operacdo dos campos do pré-sal, o que de imediato coloca a questdo do destino destes
recursos, objeto deste trabalho.

Quadro 5: Distribuicao dos Valores Anuais da Participagdo 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
Unido 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] 8.840,00] 7.177,50
Fonte: ANP.

Um Modelo de Projecéo de Arrecadacéo do Pré-sal.

Esta se¢do descreve a metodologia de calculo dos royalties e PE utilizada pela ANP, com
base na qual simulam-se os valores arrecadados a partir da entrada em operacdo comercial dos
campos do pré-sal, projetada para 2013, até seu esgotamento, apos 75 anos.

Metodologia de Calculo dos Royalties e PE

De acordo com a legislagao atual, o valor a ser pago pelos concessionarios a titulo de royalties
¢ obtido pela multiplicacdo de trés fatores: (1) aliquota dos royalties do campo produtor, que
pode variar de 5% a 10%; (2) a produg¢do mensal de petréleo e gas natural produzidos pelo
campo; ¢ (3) o preco de referéncia destes hidrocarbonetos no més®. No caso dos campos de
pré-sal, as aliquotas de royalty sdo de 10%.

Royalties = Aliquota x Valor da produgao
Valor da producao = Vpeolco X Ppetrsico + Ven X P gn
Em que:

Aliquota = percentual previsto no contrato de concessdao do campo (10% no caso do pré-sal)
Vpetrsleo = volume da produgdo de petroleo do campo no més de apuragio

* Como determinado nos artigos 7° ¢ 8° do Decreto n® 2.705/98, que regulamentou a Lei n® 9.478/97, conhecida
como a Lei do Petréleo.
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Vgn = volume da producdo de géas natural do campo no més de apuragio
Ppetrolco = € 0 preco de referéncia do petroleo produzido no campo no més de apuragdo
Pgn = prego de referéncia do gas natural produzido no campo no més de apuracdo

A participagdo especial (PE), diferentemente dos royalties, incide sobre o lucro dos campos
com grande volume de produgdo, possui um carater progressivo e ¢ apurada trimestralmente.
O valor da aliquota da PE ¢ influenciado pela localizacdo da lavra, nimero de anos de
producdo e volume de produgdo fiscalizada no trimestre.

Considerando um campo localizado no mar, a uma profundidade batimétrica superior a 400m,
o pagamento da PE so serd realizado se, além da apuracao apresentar base de calculo positiva,
a producao trimestral estiver acima de*’:

(1) no primeiro ano, 1.350.000 m? (~94,3 mil barris/dia)

(11) no segundo ano, 1.050.000 m? (~73,4 mil barris/dia)

(iii)  no terceiro ano, 750.000 m? (~52,4 mil barris/dia)

(iv)  no quarto ano e seguintes, 450.000 (~31,4 mil barris/dia)

Finalmente, o Quadro 6 abaixo apresenta as diferentes aliquotas de PE que devem ser
aplicadas a esse tipo de lavra, de acordo com o tempo de operacdo desse campo, bem como a
parcela a deduzir da receita liquida da produgdo trimestral.

Quadro 6: Aliquotas de Participagdo Especial a Ser Aplicada de Acordo com o Volume de Producao
e 0 Ano de Operagéo, Considerando um Campo Situado no Mar a uma Profundidade Superior a 400m

Aliquota Volume de Produgédo Trimestral Fiscalizada (Mil M3) Parcela a Deduzir (x RLP / VPF) — R$
1° ano 2° ano 3°ano 4° ano + 1° ano 2° ano 3°ano 4° ano +
isento até 1.350 até 1.050 até 750 até 450 - - - -
10% 1.350a1.800 ] 1.050 a 1.500 | 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 2 3.150 | 2.400 a 2.850 | 2.100 a 2.550 | 1.800 2 2.250 | 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 produgéo trimestral de cada campo, em milhares de m3 de petréleo equivalente.

Simulacéo da arrecadacéo permissivel sobre os campos do pre-sal

Para determinagdo do fluxo futuro de arrecadacdo de royalties e participagao especial
referente aos campos do pré-sal sdo necessarias estimativas de: (i) valor total da reserva
recuperavel dos campos do pré-sal; (i1) produgdo anual; (ii1) custo total de produgdo /
extragdo; e (iv) prego do petréleo.

Como ainda hd uma grande indefini¢do sobre o tema, inclusive no que diz respeito a uma
possivel mudanca na legislacdo que define a tributagao dos novos campos, assume-se que as
regras atuais de calculo de royalties ¢ PE seriam mantidas ¢ a producdo comercial seria
iniciada em 2013. Foram definidos trés cendrios para o preco do petroleo (USS$ 60 / bep,
US$ 80 / bep e US$ 100 / bep).

% Os valores em barris/dia sio meramente ilustrativos: multiplicagio da produgdo trimestral pelo coeficiente
para conversao de m* em barris (6,2898) e divisao do resultado pelo nimero de dias no trimestre (90).
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No que diz respeito ao custo de producdo, informagdes da Petrobras indicam que o custo
médio de extragao (lifting costs) em 2007 foi de US$ 7,7 /barril e a meta para 2012 seria US$
6,13 /barril”’. Considerando que os campos de pré-sal estdo localizados em 4guas ultra-
profundas (cerca de 7 mil metros abaixo da linha d’4gua) e com o objetivo de manter o carater
conservador da analise, assume-se que o custo total de producdo / extragdo seria de US$ 20
/bep, cerca de 2,6 vezes o custo médio da Petrobras em 2007,

Os resultados da modelagem sdo apresentados no Quadro 7 abaixo. Considerando uma
reserva recuperavel de aproximadamente 50 bilhdes de barris, pelas premissas de produgao
adotadas (a produ¢do maxima de 2 milhdes barris/dia seria atingida no 6° ano de operagao —
2018 — e permaneceria constante até 2083, sendo declinante pelos 5 anos seguintes), a
duracdo da reserva seria de 75 anos.

Neste cenario, no periodo em que a producdo atingisse seu pico de dois milhdes de barris/dia
—de 2018 a 2083 — seriam arrecadados entre US$ 13,7 bilhdes a US$ 26,5 bilhdes por ano
entre royalties e participagdes especial, dependendo das premissas de preco de petrdleo
utilizadas nas projecdes. Considerando todo o periodo de exploragdo das reservas do pré-sal,
estimado em 75 anos, a arrecadagdo total seria de US$ 956,5 bilhdes com o prego do petrdleo
a US$ 60/barril. Se o prego for de US$ 80/barril ou US$ 100/barril, a arrecadagdo chegaria a
USS$ 1.403,6 bilhdes ou US$ 1.850,7 bilhdes, respectivamente. Vale enfatizar que neste
quadro adota-se a premissa conservadora de que as atuais aliquotas nao serao modificadas; em
particular, que o nivel de participagdo especial para os campos do pré-sal — potencialmente de
enorme produtividade — ndo serdo modificados, o que ¢ bastante improvavel.

Quadro 7: Simulacdo de Arrecadacao de Royalties e Participagdo Especial (em US$ Bilhdes)
com Base na Projecdo de Reserva Recuperavel, Producdo (Milhdes Barris) e Prego 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
Petrdleo = 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
Petrdleo = 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 8 abaixo apresenta uma simulag¢do da arrecadagdo anual de royalties e participagdo
especial durante o plateau de 2 milhdes de barris/dia, considerando que a aliquota dos
royalties seria mantida em 10% e a PE seria possivelmente elevada de 40% para 55% ou
mesmo 70%. Neste caso, a arrecadag@o anual durante o longo plateau iria variar de US$ 13,7

" Considera-se o custo operacional da extragio do petrdleo até a plataforma, ndo incluindo depreciagio e
amortizagdo. As participagdes governamentais também ndo foram incluidas. Informacdes retiradas de
apresentagdes disponiveis no site de Relagcdes com Investidores da Petrobras (www.petrobras.com.br)

* Em relatorio de 7 de maio de 2008, o UBS estima all-in cash cost dos campos de pré-sal em US$ 16/bep.
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bilhdes a US$ 41,0 bilhdes, dependendo das aliquotas consideradas e do pre¢o do petréleo no
mercado internacional.

Quadro 8: Simulacéo de Arrecadacéo de Royalties e
Participagdo Especial nos Campos do Pré-sal (em US$ Bilhdes/Ano)

Participacédo 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 sdo recursos consideraveis. Apenas a titulo de ilustragdo, considerando um prego de
USS 80/bep e uma aliquota de 55% no que diz respeito a PE, haveria uma arrecadagdo anual
superior a US$ 25 bilhdes. Em apenas oito anos — 2018 a 2025 — seriam arrecadados cerca de
USS$ 204 bilhoes!

Modelos Internacionais de Estruturacdo e Alocacdo de Receitas Oriundas de
Recursos Ndo Renovaveis

Esta secdo descreve — de forma sintética — a experiéncia internacional na constitui¢do de
fundos com recursos oriundos de exploracdo de recursos ndo renovaveis, em especial o
petrdleo”. Estes fundos atendem a, fundamentalmente, trés objetivos: (i) evitar os efeitos
adversos do influxo repentino de grandes volumes de recursos, esterilizando-os, de modo a
impedir distor¢des significativas, seja sobre os pregos relativos, as politicas econdmicas ou a
alocagdo de recursos e os investimentos privados; (ii) garantir beneficios as geragdes atuais; e
(i11)) promover o principio de eqiiidade intergeracional, acumulando recursos de modo a
assegurar a manutencdo do nivel de bem-estar socioecondmico apds o esgotamento das
reservas minerais.

Os fundos considerados modelos de uso sustentavel dessas rendas — Alaska, Noruega e
Alberta — estdo explicita ou implicitamente estruturados de acordo com esses objetivos. Estes
serdo analisados primeiramente.

Alaska
Nome do Fundo: Alaska Permanent Fund Corporation (APFC) — entidade estatal.

Criacdo: Em 1976, por emenda constitucional, durante a fase de construgdo do oleoduto
TransAlaska.

Objetivo: Prover as futuras gera¢des com renda depois que as reservas de petroleo se
esgotarem.

Origem dos recursos: Cobrangas de taxas junto a empresas petroliferas. A emenda
constitucional determina que pelo menos 25% de todas as rendas referentes aos direitos

* A experiéncia brasileira ainda ¢ bastante limitada e se resume a constitui¢do — pelo governo federal - de um
fundo setorial para financiar pesquisas voltadas para inovagdo em produtos e processos. No plano estadual talvez
0 que ha de mais inovador ¢ a proposta do Estado do Espirito Santo, enquanto que poucas experiéncias
municipais deixam um legado duradouro.
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minerarios, royalties, participagdes e bonus federais recebidos pelo estado devem ser
depositados no fundo.

Alocacdo dos recursos: Os recursos s3o aplicados em titulos e agdes nos EUA
(preferencialmente) e mercados globais, além de investimentos em infra-estrutura e imoveis,
visando uma taxa de retorno real de 5% a.a.. O principal ¢ mantido intocado e apenas os
dividendos e bonus dessas aplicagdes podem ser gastos, sendo que a maior parte ¢ distribuida
diretamente a todos os cidaddos que vivem, pelo menos, ha mais de um ano no Alaska (em
2007, cada cidadao recebeu U$ 1.654). O fundo € livre de ingeréncias governamentais, ou
seja, os valores ndo sdo utilizados para socorrer eventuais problemas de déficit publico.
Todavia, a legislacao permite que parte dos valores seja utilizada em programas especiais de
saude e seguranga publica.

Patrimonio: US$ 37,8 bilhdes (2007).

Administragéo: Administrado pelo Alaska Permanent Fund Corporation, cujo board ¢
composto por 6 membros indicados pelo governador para um mandato de 4 anos (sendo 2
funcionarios do Governo ¢ 4 membros da sociedade).

Distribuicdo dos beneficios: O principal permanece intocado. Parte dos dividendos e bonus
gerados sdo 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.

Noruega

Nome do Fundo: Government Pension Fund — Global.

Criacdo: Em 1990 pelo Storting (o parlamento noruegués), como um fundo de petroleo
estatal, e em 1° de janeiro de 2006 teve seu nome alterado para Government Pension Fund —
Global.

Obijetivo: Seu objetivo é poupar parte da riqueza proveniente de impostos e concessdes de
areas petroliferas, impedindo que as receitas do petréleo tenham um impacto negativo na
economia do pais — tanto no que diz respeito as politicas fiscal e monetaria, quanto a eventual
aprecia¢do cambial e sobre-aquecimento da demanda interna —, e para proteger o pais contra
futuros déficits orgamentarios causados pelo envelhecimento da populacao.

Origem dos recursos: Os recursos do fundo sdo originarios das rendas provenientes da
extragdo de petrdleo e gas natural e as aliquotas chegam a cerca de 50% do valor bruto da
producdo. As receitas liquidas do petroleo sdo depositadas no fundo anualmente, depois que o
déficit do orcamento (ndo petroleo) € coberto, o que representa uma forte vinculagdo com as
contas do setor publico, ja que os valores sdo usados para cobrir despesas nas areas de satude e
previdéncia, principalmente.

Alocacdo dos recursos: Os recursos sdo totalmente investidos no exterior. A legislagdo
determina que o capital deve ser aplicado em ativos ndo noruegueses. Desde 1998, as
aplicacdes tém apresentado o seguinte perfil: cerca de 60% em titulos, agdes, instrumentos de
mercado monetario e derivativos, € 40% em ativos fixos.

Patrimonio: US$ 350 bilhoes (valor de mercado em jan/2008).
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Administracdo: Administrado pelo Banco Central da Noruega (Norges Bank), o fundo esta
diretamente ligado ao Estado, e as estratégias de investimento sdo definidas pelo Ministério
das Financas. O Fundo conta, além do Conselho Gerencial, um Conselho de Etica com poder
de excluir empresas do seu universo de financiamento, devido ao desrespeito aos direitos
humanos, as leis trabalhistas ou as normas ambientais, assim como pela producdo de
armamentos.

Distribui¢do dos beneficios: O principal (em termos reais) ¢ intocado. Os retornos reais sdo
alocados para gastos gerais do governo.

Alberta, Canada

Nome do Fundo: Alberta Heritage Savings Trust Fund.
Criagdo: Criado em 1976 e reestruturado em 1997, a partir de consulta popular.

Objetivo: Poupar as receitas provenientes de recursos ndo-renovaveis garantindo retorno
financeiro para as geracdes corrente e futuras da provincia de Alberta.

Origem dos recursos: Impostos e royalties cobrados das empresas de petroleo e gas. Entre
1976 e 1982-83, o fundo era formado pela transferéncia anual de 30% das receitas
provenientes dos recursos ndo renovaveis e pela retengcdo dos lucros das aplicagdes do proprio
fundo. Entre 1983-84 e 1986-87, o percentual de contribui¢cdo foi reduzido para 15% e em
abril de 1987 (quando o fundo atingiu US$ 12,7 bilhdes), as contribuicdes foram suspensas.
Em 1997, o fundo foi reestruturado.

Alocacéo dos recursos: Os recursos sdo investidos em agoes, titulos da divida, estoques e
demais instrumentos financeiros. Foram definidas regras simples e diretas para as aplicacdes
dos recursos, que passaram a ser norteadas pela rentabilidade, e ndo mais pela diversificagao
econdmica. Dentre essas regras, esta a definicdo de uma composi¢do dos investimentos no
longo prazo: 29% das aplicagdes devem ser destinadas a investimentos em renda fixa, 45%
em acles (sendo 15% no Canadd, 15% nos EUA e 15% em outros paises), 10% em
investimento imobiliario e 16% em outras aplicagdes, como aplicagdes de curto prazo e
empresas de capital fechado.

Patriménio: Cn$ 16,6 bilhdes (2007).

Administragéo: Administrado pelo poder publico, sendo o Ministro das Finangas responsavel
pelo fundo e seus investimentos, reportando-se ao Standing Committee (formado por 9
membros do poder legislativo, sendo que 3 destes ndo devem pertencer ao partido do
governo) ¢ ao Endowment Fund Policy Committee (formado por 7 membros, incluindo
representantes de empresas). Os relatorios quadrimestrais e anuais do fundo sdo publicados na
Internet, assim como o seu plano de negdcios, que deve ser aprovado pelo Treasury Board do
fundo.

Distribuic@o dos beneficios: 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 educagao ¢ saude.
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Kuwait

Nomes dos Fundos: General Reserve Fund (GRF) e Reserve Fund for Future Generations
(RFFG).

Criacdo: Em 1960, foi constituido o General Reserve Fund (GRF), com recursos oriundos
dos crescentes superavits do governo (incluindo todas as receitas provenientes do petrdleo).
Em 1976, foi criado um novo fundo, o Reserve Fund for Future Generations (RFFG), com
patriménio inicial de US$ 7,0 bilhdes.

Objetivo: GRF: gerenciar todas as receitas e despesas do governo, além de custodiar todos os
seus ativos, como o Kuwait Petroleum Corporation e outras empresas domésticas, assim como
a participacdo do pais em organiza¢cdes multilaterais e internacionais como Banco Mundial,
FMI e outros. RFFG: Constituir poupancga para geracdes futuras.

Origem dos recursos: GRF: superavits do governo (incluindo as receitas do petroleo). RFFG:
Depositos anuais de 10% da receita anual do estado (oriunda ou ndo do petréleo), além do
lucro dos proprios ativos.

Alocacdo dos recursos: Os recursos de ambos os fundos sdo investidos no exterior e as
receitas devem ser reinvestidas nos proprios fundos. Durante a década de 1970, a maior parte
dos recursos era investida nos EUA e Europa Ocidental. Nos anos 80, o Kuwait comecou a
diversificar seus investimentos externos, com empresas japonesas.

Patrimonio: n.d.

Administragéo: Em 1982, devido a soma consideravel de reservas acumuladas pelos fundos,
em especial o RFFG, o governo constituiu uma entidade legal independente, o Kuwait
Investment Authority (KIA), com o objetivo de melhorar a qualidade das operagdes ¢
processos de investimento. O KIA substituiu o Ministério das Finangas na administragdo e
desenvolvimento de todas as reservas financeiras do pais. Sua gestdo ¢ centralizada no
Kuwait, mas possui um escritério também em Londres.

Distribuicéo dos beneficios: GRF: os recursos financiam todos os investimentos do governo,
dentro do or¢amento aprovado no ano. RFFG: Os rendimentos sdo reinvestidos e ndo ha
saques, exceto durante a crise regional causada pela Guerra (1990-91).

~

Oma

Nomes dos Fundos: State General Reserve Fund (SGRF) e Oil Fund.

Criacdo: O State General Reserve Fund (SGRF) foi criado em 1980 como forma de substituir
as receitas declinantes de petrdleo, dado o horizonte relativamente curto das reservas naquele
pais (cerca de 15-20 anos). Em 1993, foi criando o Oil Fund em substituigdo do Contingency
Fund.

Objetivo: SGRF: Garantir recursos apés a extingdo das reservas de petroleo. Oil Fund:
financiar investimentos no setor de petréleo.

Origem dos recursos: Receitas do petrdleo superiores a um determinado prego. A participagdo
das receitas de petroleo alocadas ao fundo, que inicialmente era de 15% das receitas totais, foi
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reduzida para 5% a partir de 1986. Em 1989, o sistema foi alterado e o fundo passou a
arrecadar as receitas que excedessem US$ 15/barril. Em 1990, o sistema foi novamente
modificado, com a criagao do Contingency Fund, um fundo de estabiliza¢ao e com recursos
provenientes do excedente das transferéncias ao SGRF. As receitas do petrdleo eram alocadas
primeiramente ao or¢amento, como determinado no Fourth Development Plan (1991-95), e ao
SGRF era destinada o imposto de 15% das receitas liquidas do petréleo ou o montante
alocado para esse fim no Fourth Development Plan, o que fosse menor. O restante era
destinado ao Contingency Fund. Em 1993, o Contingency Fund foi substituido pelo Oil Fund,
e uma nova alocagdo dos recursos foi estabelecida: as receitas de petroleo até¢ US$ 15/barril
seriam destinadas ao or¢amento, os proximos US$ 2/barril, ao SGRF, os US$ 0,5/barril
seguintes, ao Oil Fund e o excedente (ou seja, qualquer valor acima de US$ 17,5/ barril) seria
transferido ao or¢amento. Essa alocagcdo de recursos visava prover um fluxo estavel para o
SGRF. No entanto, desde 1992 (e at¢ 2000, o ultimo ano para o qual os dados estdo
disponiveis) os ativos do fundo vinham declinando, refletindo os saques realizados pelo
governo para financiar déficits orcamentarios.

Alocacdo dos recursos: A maior parte dos recursos ¢ investida no exterior, enquanto uma
menor parcela ¢ mantida como depdsito em moeda estrangeira principalmente no Banco
Central de Oma. Apesar do objetivo do estado de garantir recursos para as geracoes futuras, o
fundo tem sido freqlientemente usado como suporte ao orgamento frente a choques externos.
Patrimonio: n.d.

Administragéo: Ministério das Finangas.

Distribuicdo dos beneficios: SGRF: principal e dividendo tém sido usado para cobrir déficits
do governo. Oil Fund: investimento em empresas do setor de petroleo. Ha um forte poder
discricionario do governo sobre os fundos.

Russia

Nomes dos Fundos: Reserve Fund (RF) e National Welfare Fund (NWF).

Criacdo: 2004, como fundo de estabilizac¢do ¢ remodelado em 2008 (separacdo em 2 fundos).

Objetivo: RF: Minimizar os efeitos da flutua¢ao do prego do petréleo sobre a economia. NWF:
garantir recursos para as geracoes futuras, como suporte para o sistema previdenciario.

Origem dos recursos: Impostos ¢ royalties sobre a extragdo, producdo ¢ exportagdo de
petroleo.

Alocagéo dos recursos: Os recursos sao investidos no exterior (o Reserve Fund possui perfil
mais conservador).

Patriménio: RF: US$ 125 bilhdes. NWF: USS$ 32,7 bilhdes (2007).
Administracdo: Ministério das Finangas.

Distribuicdo dos beneficios: RF: se expande de acordo com o PIB (10%). NWF: ndo
distribuem o principal; aloca¢do de dividendos em aberto.
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Cazaquistao
Nome do Fundo: National Oil Fund of Kazahkstan.
Criacao: 2000.

Objetivo: Assegurar a estabilidade social e o crescimento econdmico do pais; ser uma
poupanca para as geragdes futuras; e atuar como estabilizador reduzindo o impacto no
or¢amento de variagdes dos pregos internacionais de petrdleo.

Origem dos recursos: Royalties, impostos pagos pelas companhias de petréleo, mineragdo e
metalurgia no pais; receitas de privatizagdes nestes setores; € o rendimento de suas proprias
aplicacdes financeiras.

Alocagéo dos recursos: Os recursos sdo investidos em mercados externos.
Patrimonio: USS$ 21 bilhdes (2007).

Administragéo: O fundo esta ligado ao Estado, com seus ativos financeiros alocados no Banco
Nacional do Cazaquistao e gerenciado de acordo com as diretrizes do Ministério das
Finangas. Sua administracdo ¢ composta por um conselho formado pelo Presidente da
Republica e outros 9 membros indicados por ele: Primeiro-ministro, Presidente do senado,
Presidente da camara de deputados, Chefe da administragdo da presidéncia (equivalente da
casa civil), Presidente do Banco Nacional, Vice primeiro-ministro, Presidente do comité de
contabilidade (equivalente ao Tesouro Nacional), Ministro da Fazenda e o Ministro do
Planejamento. O Presidente define também, por decreto, as regras de aplicagdo dos recursos.
O papel do conselho ¢ analisar e aprovar o uso dos recursos do Fundo, bem como os relatorios
anuais. Todas as decisdes tém que ser tomadas de forma coletiva, de forma que nenhum
membro do conselho pode individualmente decidir sobre os ativos do fundo.

Distribuicdo dos beneficios: Acumula principal e dividendos. A legislagdo permite que o
fundo seja usado apenas para compensar perdas no orgcamento devido a variagdo no prego do

\

petrdleo, ou cobrir as despesas relacionadas a administragdo do proprio fundo e a sua
auditoria anual externa.

Azerbaijéo

Nome do Fundo: State Oil Fund of the Republic of Azerbaijan (SOFAZ)

Criacdo: Em 1999, como entidade legal ¢ extra-orgamentaria.

Obijetivo: Garantir acesso igualitario ¢ intergeracional aos beneficios da riqueza do petréleo.
Origem dos recursos: Royalties, taxas, dividendos ¢ outras receitas geradas no ambito da
extragdo e circulacdo de hidrocarbonetos no pais, e receitas geradas pelos ativos do proprio

fundo.

Alocacao dos recursos: Os recursos sao investidos apenas em titulos de governos estrangeiros
investment grade.

Patrimonio: US$ 3,3 bilhdes (abr/08).
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Administracdo: Subordinado ao Presidente da Republica, embora possua equipe
administrativa propria formada por membros do Estado e da sociedade civil. Esta equipe deve
prestar contas ao conselho supervisor (formado pelo Primeiro-Ministro, outros representantes
do governo e do Parlamento) e ¢ auditado pela Camara de Contabilidade sob controle do
Parlamento.

Distribuicdo dos beneficios: Os recursos podem ser usados para investimentos em Aareas
consideradas estratégicas para o desenvolvimento nacional, em especial infra-estrutura, bem
como transferidos para o orgamento do estado. Nao ¢ permitido investir ou executar despesas
que ndo estejam previstas no orgamento, nem servir de empréstimo para o governo ou
empresas publicas ou privadas.

Venezuela

Nomes dos Fundos: Fondo de Estabilizacion Macroeconémica (FIEM), Fundo para o
Desenvolvimento Econdmico e Social do Pais (Fondespa) e Fondo Nacional de Desarrollo
(Fonden).

Criacao: FIEM: 1998; Fondespa: 2004; Fonden: 2005.

Objetivo: FIEM: estabilizagdo de curto prazo da economia: quando o prego do petrdleo
estivesse elevado, o fundo acumularia recursos, e cobriria o déficit orgamentdrio quando os
precos caissem. Fondespa: financiar a execucgdo de programas considerados importantes pelo
governo nas areas de infra-estrutura, atividades agricolas, saide e educacdo. Fonden:
impulsionar o crescimento econdomico e aumentar os gastos sociais. Seus recursos sao
reservados para o financiamento de planos estratégicos de desenvolvimento em setores como:
industrias basicas, petroleo, gés, infra-estrutura, transportes, habitacdo. Dentro destas linhas se
criam empresas e se desenvolvem projetos como a nova siderurgica venezuelana para a
producdo de acos especiais, uma fabrica de tubos petroleiros sem costura, trés novas refinarias
de petroleo, producdo de madeira, as fabricas de cimento, de concentracdo de mineral de
ferro, de laminagao de aluminio, de papel e celulose, entre outros.

Origem dos recursos: Em todos os casos, 0s recursos sdo provenientes diretamente da estatal
PDVSA, sendo que o Fonden recebe recursos também do Banco Central da Venezuela.

Alocacéo dos recursos: FIEM: aplicagdo em ativos estrangeiros. Fondespa: n.d. Fonden: n.d.
Patriménio: n.d.

Administragéo: FIEM: Banco Central da Venezuela. Fondespa: Banco de Desenvolvimento
Econdmico e Social. Fonden: n.d.

Distribuicdo dos beneficios: 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, petroleo, gés, infra-estrutura, transportes, habitacao.
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A Constituicdo de um Fundo Voltado para a Modernizacgdo da Infra-estrutura

Investe-se pouco em infra-estrutura no Brasil, tanto em termos absolutos como comparado
com a experiéncia internacional. As necessidades nao atendidas de recursos sdo maiores no
saneamento basico, transporte de massa urbano (metroviario e ferroviario), e transporte de
carga nao rodovidrio, segmentos cujo carater de bem publico ¢ mais acentuado, e com forte
impacto no bem-estar desta e das futuras geragdes. O financiamento destes segmentos seria
objeto de um eventual fundo com recursos advindos da exploracao e producao do petréleo na
camada do pré-sal.

O Histérico Recente do Investimento em Infra-estrutura no Brasil *°

O Quadro 9 retrata a evolugdo dos investimentos em infra-estrutura no pais, considerando os
principais setores: energia elétrica, telecomunicagdes, transporte rodovidrio, ferrovidrio e
aeroportuario, portos, hidrovias, ¢ saneamento. Ainda que possa haver problemas de defini¢ao
e abrangéncia, esta ¢ uma contabilidade razoavelmente completa, com base na qual pode-se
afirmar que o pais nos ultimos anos vem investindo cerca de 2% do PIB em infra-estrutura,
um percentual relativamente modesto quando comparado a experiéncia internacional.

Quadro 9: Brasil — Investimentos Publicos e Privados em Infra-estrutura
2001-2007 (em R$ Bilhdes Correntes)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 > 2001-07
Energia Elétrica 8,73 11,05 9,94 9,69 12,18 15,60 16,29 83,47
Telecomunicagdes 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
Aeroportuério 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 lIl, Ipeadata, Banco Central e calculos proprios.
* exclui transporte ferroviario e metroviario urbano e metropolitano, pela insuficiéncia de informacdes.

Apds sofrerem uma regressdo do inicio da década e atingirem o nadir em 2003, os
investimentos passam por um processo de expansao que deve — com toda a probabilidade — se
sustentar nos proximos anos, pelo menos acompanhando o crescimento do PIB. Este, contudo,
¢ um percentual que ainda ndo permitiria a universalizacdo dos servigos basicos (a exemplo
de saneamento), e muito inferior ao requerido para se aproximar dos padrdes observados
atualmente nas economias em rapido crescimento do leste asiatico.

As dificuldades de uma rapida expansdo dos investimentos em infra-estrutura estdo, em
ultima instancia, referidas a fragilidade do Estado, que afeta o volume e qualidade tanto do
investimento publico quanto privado. Para o investimento publico, a barreira mais aparente €
a restri¢cao fiscal que opera desde o final da década de 1970, mas que se acentuou com a crise
do modelo de financiamento do Estado via endividamento externo; a Constitui¢ao de 1988, ¢
a decorrente expansdo dos gastos e transferéncias; e o fim do imposto inflacionario em 1994-
95, com o Plano Real.

*% Esta e a proxima secdo se baseiam em parte em Frischtak, Claudio. “O Investimento em Infra-estrutura no
Brasil: histérico recente e perspectivas”, trabalho apresentado no 4° Seminario da ANBID, S. Paulo, Nov/2007.
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Em 2007 — ano de relativa folga fiscal — os investimentos em infra-estrutura do governo
federal alcancaram apenas 0,34% do PIB. J4 as demais instancias publicas — empresas e
governos estaduais, e empresas federais — contribuiram com 0,72% do PIB para estes gastos
(Quadro 10). No total, os entes publicos foram responsaveis por 1,06% do PIB, muito abaixo
do patamar minimo necessario para evitar sua degradagdo (estimado em 3% do PIB — ver
abaixo). Neste sentido, o maior envolvimento do setor privado se torna imprescindivel,
informado por um simples silogismo: o pais requer um volume crescente de investimentos em
infra-estrutura e as restrigdes fiscais do Estado no que diz respeito aos seus gastos
discricionarios assumiram um carater estrutural. Assim, na margem, os investimentos em
infra-estrutura no pais seriam necessariamente direcionados pelo setor privado, ainda que seja
também importante ampliar os investimentos publicos pela sua natureza de modo geral
complementar.

Quadro 10: Brasil — Investimentos em Infra-Estrutura
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
% PI1B 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 Il

A experiéncia internacional ¢ bastante matizada no que diz respeito a participagdo relativa
publico-privada. Se, por um lado, a evidéncia é robusta que economias emergentes investem
um percentual do PIB bastante superior ao observado no Brasil, por outro ndo ha um unico
padrao publico-privado de alocacdo de recursos. Paises asiaticos com elevada taxa de
poupanga e menores restrigdes fiscais, assim como a Europa continental por meio de
significativo esfor¢o tributdrio, t€ém podido mobilizar recursos publicos direcionados
principalmente ao transporte publico metrovidrio e ferroviario, € saneamento em menor
medida. Na América Latina, os paises que mais tém investido (proporcionalmente) em infra-
estrutura — Chile e Colombia — tém sido relativamente bem sucedidos em atrair o setor
privado, combinando estabilidade regulatoria e razoavel previsibilidade nos investimentos
publicos complementares aos gastos privados.

O desafio que o Brasil enfrentard nos proximos anos no que diz respeito a infra-estrutura ¢
multidimensional:

» Primeiro, ampliar gradativamente os investimentos no setor, até atingir um patamar
de cerca de 3,5% do PIB, que ecvitaria a deterioracdo da infra-estrutura frente a
expansdo da economia e o crescimento populacional nas areas metropolitanas e
urbanas. Impulsionado pelos investimentos do governo inicialmente possibilitados
pela maior folga fiscal e os compromissos do PAC, bem como a expansdo dos
investimentos privados, o alvo de 3,5% seria alcancado em 2012 na medida em que a
taxa de investimento crescesse 0,3 pontos percentuais a cada ano a partir de 2008 —
algo bastante factivel frente aos planos anunciados de investimentos no setor em 2007-
2008 (Quadro 11).
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Quadro 11: Brasil: Projecdo de Investimento em Infra-estrutura
2008-2012 (em US$ Bilhdes, exceto quando indicado)

2007 2008 2009 2010 2011 2012
PIB (US$ trilhGes)* 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: Elaborag&o 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$.

» Segundo, acelerar este processo para obter uma modernizagdo transformadora da
infra-estrutura do pais até 2022, como foi realizado na Asia por paises como a Coréia
do Sul e Taiwan, e mais recentemente, pela Tailandia e China. Calcula-se que naquele
ano, a taxa de investimento deveria chegar a 7% do PIB (Quadro 12).

Quadro 12: Brasil: Proje¢cdo de Necessidade de Investimento em Infra-estrutura
2013-2022 (em USS$ BilhGes, Exceto Quando Indicado)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
PIB (USS$ 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 55 58 6,2 6,6 7,0
Investimento 74,5 86,0 96,3 107,4] 1192 1343] 1481] 1654] 184,00 203,9
Invest.Adicional** 5,9 14,3 214 29,1 37,4 48,9 58,7 72,0 86,4 102,0

Fonte: Elaborag&o 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 privados nao apenas nos segmentos
em que o carater de bem publico ¢ limitado, a exemplo de telecomunicagdes, energia
elétrica, transporte aeroportudrio, portuario, assim como rodoviario nos troncos de
elevado fluxo, mas também e principalmente para investimentos de natureza publica,
que comandam elevadas externalidades e tém impacto multigeracional. Para ambos, ¢
fundamental a concessdo de novos espagos de atuagdo para os investidores privados, e
a estabilidade e previsibilidade dos marcos regulatorios e contratuais.

* Quarto, estabelecer novos mecanismos de financiamento particularmente voltados a
segmentos de elevadas externalidades, de modo a ampliar a oferta de servigos ¢
atender a demanda potencial. No setor de infra-estrutura, o saneamento basico — dado
seu impacto sobre a saude da populagdo, principalmente das criangas, e o meio
ambiente, e insuficiéncia dos recursos alocados —, seria um segmento que requer
maiores esfor¢os de financiamento para universalizar seu acesso, com foco em agua,
esgoto e lixo urbano. Da mesma forma, uma expansdo substancial dos investimentos
no transporte publico de massa, assim como nos modais sub-representados na matriz
de carga — particularmente o hidrovidrio e o ferroviario — teriam impacto nao apenas
sobre os custos privados (de deslocamento das familias ou de carga), mas levaria a
uma reducdo dos custos (publicos) de congestdo e de poluicdo atmosférica, assim
como na emissdo dos gases que causam o efeito estufa.

Tais investimentos — ainda que possam ser executados pelo setor privado — terdo, com toda
probabilidade, de contar com fonte de financiamento de longo a prazo a custos compativeis
com a natureza dos investimentos em infra-estrutura publica. Pois seus beneficios sdo
apropriados ndo apenas pelos que consomem 0s servi¢os, mas por terceiros; € nao apenas por
esta geragdo, mas pelas futuras geragoes.
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A Importancia da Constituicdo de um Fundo Voltado para o Financiamento de Infra-
estrutura

A questdo do financiamento para infra-estrutura se remete por um lado, a natureza dos
investimentos, a forma como se organizam a produgdo dos servigos, € suas conseqiiéncias
para a equacdo risco-retorno que defronta investidores e financiadores; por outro, ao custo de
capital e sua dinamica, cuja determinagdo se da fundamentalmente no plano macroecondémico.
Ainda que o mercado de capitais venha se ampliando e se sofisticando, como se vera abaixo, é
improvavel que por si sO seja capaz de suprir as necessidades do setor, levando
principalmente em considera¢do o foco em investimentos de elevado retorno social.

O que ¢é especifico no investimento em infra-estrutura?

Ainda que haja diferengas marcantes entre setores de infra-estrutura, ha certos tracos de
comunalidade nas suas caracteristicas economicas.

Primeiro, os setores em que os provedores geralmente operam sdo caracterizados por retornos
crescentes a escala (e por vezes escopo); barreiras a entrada e competi¢do limitada no
mercado (ainda que possa haver intensa competicao pelo mercado); relacdo de dependéncia
do consumidor com provedor, inclusive pela natureza de essencialidade do servigo; e pregos
de equilibrio acima de daqueles resultantes de condi¢cdes competitivas. Se o investidor teme a
expropriacdo pelo Estado, o consumidor o teme pelo provedor de servigos, pois na sua
perspectiva haveria um claro risco de preco excessivo pela auséncia de alternativas. O
resultado ¢ forte demanda por regulacdo nas sociedades democraticas, e interagdo recorrente
com o Estado na sua dimensao de regulador.

Segundo, os investimentos nestes setores tendem a ser de consideravel magnitude e longa
duragdo, intensivos em capital, e compostos de ativos durdaveis com elementos de
indivisibilidade e irreversibilidade, inclusive pelo seu carater geralmente inamovivel.

As conseqiiéncias para o investidor sdo claras: maior probabilidade de descasamento de ativos
e passivos em fun¢do do tempo requerido para a maturacdo dos investimentos e geracao de
caixa dos projetos. Ademais, uma vez os investimentos feitos e o capital afundado, o risco de
expropriagado, inclusive pelo comportamento oportunista de governos, crescem com o tempo,
e a menos que este seja mitigado — pela lei, pelos custos de reputacao ou pela pratica politica
estabelecida — poucos se atreveriam a investir.

Conseqiientemente, a equagao risco-retorno do investidor € distinta em um projeto de infra-
estrutura: do lado do risco, ha um novo elemento — dimensédo regulatéria e contratual®'; do

3! A questdo do risco contratual ndo ¢ trivial. Por risco contratual entendem-se ndo apenas mudancas ad-hoc nos
termos do contrato — tipico de tentativas de expropriagdo — mas do recebimento mesmo do pagamento quando o
agente pagador ¢ o governo ou empresas reguladas pelo governo. O resultado das licitacdes de transmissdo
ilustra como um ambiente mais estavel, ¢ uma maior certeza de recebimento dos pagamentos pelos servigos
realizados sdo instrumentais para um fluxo consistente de investimento. Neste caso, o nivel de retorno depende
ndo apenas da tarifa de transmissdo resultado da licitagdo, mas do custo e da eficiéncia na implementacdo do
projeto, além dos termos ¢ condi¢cdes de captacdo de recursos. As condigdes, regras ¢ procedimentos para
contratagdo regulada de geragdo — inclusive as garantias - dos novos projetos, em grande medida replicam a
experiéncia de transmissao
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lado do retorno, uma dificuldade adicional — o financiamento por conta dos prazos longos
de maturacdo dos projetos, e o aumento da incerteza quanto ao fluxo de caixa e a taxa de
retorno esperada. Os mercados de capitais — apesar do enorme progresso realizado em anos
recentes — ndo parecem suficientes para suprir as necessidades de infra-estrutura seja de
saneamento basico, de transportes publicos nas regides metropolitanas e nas zonas urbanas,
ou ainda nos modais capazes de alterar estruturalmente a matriz de transportes, como se
argumenta a seguir.

O Potencial de Financiamento dos Mercados de Capitais

O pais tem possivelmente o sistema financeiro e mercado de capitais mais sofisticados na
América Latina, e certamente se posiciona no topo das economias emergentes’”. Do lado da
demanda, conta um grupo amplo e diversificado de investidores institucionais (fundos de
pensdo, seguradoras), além de fundos de investimento que tiveram rapido crescimento em
tempos recentes’. Do lado da oferta, hd um conjunto significativo de instrumentos de
participacao no capital de empresas, de divida publica e privada, inclusive mais recentemente
bonus de longa duragdo, além de juros, moedas, commodities ¢ outras obrigacdes reais ¢
sintéticas (derivativos), transacionadas tanto no presente quanto no mercado futuro. Em
conjunto, ddo liquidez e profundidade ao mercado™.

Apesar do tamanho e sofisticacdo do mercado financeiro, até recentemente seu papel no
financiamento da infra-estrutura no pais era limitado e indireto — pela via do financiamento do
governo. As razodes sao claras, e tem por fulcro a equagao risco-retorno como percebida pelos
agentes de mercado: supridores de recursos, intermediarios financeiros e tomadores.
Anteriormente, num ambiente inflacionario ¢ de enorme volatilidade, os horizontes se
encurtavam — no limite para o overnight — e os retornos necessarios para compensar 0s riscos
eram incompativeis com a natureza dos projetos de investimento.

O fim da hiperinflacdo ndo foi suficiente para prover as condi¢des de funcionamento deste
mercado: o financiamento da divida publica a juros reais extremamente elevados continuava a
absorver a poupanga privada, e poucos projetos de investimento conseguiam competir com o
yield dos papéis de governo para o nivel de risco percebido. Assim, mesmo apos a estabiliza¢do
e até recentemente, juros elevados e percep¢do de risco ligado a memoria do historico de
volatilidade macroecondmica, esvaziaram o mercado de empréstimos com prazos € custos
compativeis com projetos de infra-estrutura. O BNDES, embora ndo tenha sido originalmente
constituido para financiar projetos privados da area, se tornou assim nos ultimos anos o
principal supridor de recursos, chegando a 59,1% do financiamento (via empréstimos,
participagao e debéntures, dentre outros instrumentos) da area em 2007 (Quadro 13).

> Como uma publicagio recente do FMI expressou, “compared with other emerging markets, the [Brazilian]
financial system is diversified and one of the largest, with a sophisticated derivatives market. It is well regulated
and supervised, and owing to restructuring, has become more streamlined and efficient.” Ver International
Monetary Fund, Financial Market Turbulence: Causes, Consequences, and Policies, Global Financial Stability
Report , Washington, D.C., September 2007, pp. 84, 87, 100, e passim.

>3 Sua participagio no PIB se expandiu de 22% para 34% entre 2002 ¢ 2006. Ibid., p. 100.

>* Em termos de liquidez, o volume negociado de agdes entre 2003 e 2007 saltou de 12,3% para 46,1% do PIB,
enquanto o nivel de capitalizagdo das empresas do Ibovespa no periodo 2003/07 — indicador da “profundidade”
do mercado — aumentou de 29,0 % para 65,8%. Ver CVM, Bovespa, Andima, Anbid.
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Quadro 13: Participacédo 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 IIl.

* Estatais e privadas.

Foi somente nos dois ultimos anos que uma combinagdo de queda na taxa de juros doméstica
e interesse crescente dos investidores externos no financiamento de empresas e projetos,
levaram a uma mudanca que se avizinha como radical: ainda que o BNDES permane¢a com
papel central no financiamento de projetos de infra-estrutura, crescentemente, os investidores
tém alternativas privadas.

Ha fortes indicagdes que a expansdao do mercado de capitais vem favorecendo de forma
substantiva certos investimentos em infra-estrutura, inclusive diretamente por meio de
emissao de agdes primarias das proprias empresas do setor, € por meio de apoio de Fundos de
Investimento em Participagdes (FIPs), que — em nimero crescente — incluem o setor entre
suas prioridades.

No que diz respeito a emissao de agdes primarias, por exemplo, uma amostra de segmentos de
infra-estrutura reforca a percepcdo da importancia deste processo para impulsionar os
investimentos (Quadro 14). Na sua maior parte, os recursos — significativos — foram
direcionados para a expansdo organica das empresas; e secundariamente para aquisigoes.
Contudo, um exame mais detalhado revela que as captagdes foram feitas por empresas
voltadas par as areas mais rentdveis do setor: concessdes rodoviarias; logistica e portos;
energia elétrica e telecomunicagdes. Somente uma operagao (Copasa) foi voltada para o
saneamento, ¢ nenhuma envolveu transporte de massa, ou ainda hidrovias e expansdo da
malha ferrovidria.

Quadro 14: Brasil - IPOs de Empresas de Infra-Estrutura - 2004 — 2007

Captacao
Ano Prim. R$ Uso Principal dos Recursos
milhdes
Concessdes Rodoviarias
CCR Rodovias 2004 375,0 |Aquisicdo Via Oeste
OHL Brasil 2005 128,9 |Aquisicéo Via Norte; concessdes.
Triunfo Part. e Invest. 2007 381,0 |Concessdes; UHEs; Term. Port.
Logistica, Portos
Santos Brasil 2006 961,5 Pagamento Divida, Caixa.
Log-In Logistica Intermodal 2007 372,1 Caixe_1; E~xpanséo da capaciQade operacional;
ampliacéo da frota de containeres.
Tegma Gestéo Logistica 2007 240,4 .P lanos c~ie expan_séo via investin_u?nfos nas
instalagGes atuais e futuras aquisigées.
Wilson Sons 2007 248,9 Expanséo e Aquisi¢do de unidades operacionais
Ferrovias
ALL | 2004 | 267,4 |Compra locomotivas, vagoes.
Energia Elétrica
CPFL 2004 783,8 1/2 aquisicdes; 1/2 geracao.
Energias do Brasil 2005 410,7 Financiar [nvestimeptos, Capital de Giro,
Implantagdo de Projetos.
Equatorial 2006 185,6 Caixa
Terna 2006 417,8 |Aquisicoes e Projetos
MPX Energia 2007 2.203,8 [Implantacdo de projeto
Saneamento
COPASA | 2006 | 8135 |Novas concessdes; melhorias.
Telecomunicagdes
VT 2007 879,2 Red_ugéo_ Fie Passivo, capital de giro, investimento
em imobilizado.

Fonte: CVM, Valor 09/04/07, e empresas.
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Ja os FIPs possibilitam diversas formas de investimento, podendo inclusive serem usados
como um fundo de participagdes no capital das empresas, de private equity. Contudo, mais
uma vez, os que tém sido estruturados vém sendo direcionados basicamente para a area de
energia e logistica, as mais atrativas.

E verdade que fora do circulo estrito do mercado de capitais ha uma ampla institucionalidade
com recursos disponiveis para aporta-los em infra-estrutura. Os fundos de private equity (com
captagio privada) estdo bastante ativos no pais, alguns dedicados a infra-estrutura®, e mesmo
os nio dedicados estdo também ai investindo’®. Companhias de investimento tém emergido
com foco no setor’’. O pais conta ainda com entidades de previdéncia complementar lideradas
por instituicdes profissionalizadas, e impelidas — por forca da queda das taxas de juros dos
papéis de governo — a procurarem alternativas rentaveis para suas aplicacdes na economia
“real”, inclusive em infra-estrutura®.

Contudo, no seu conjunto, estes novos instrumentos, assim como o maior influxo de recursos
para o setor, sdo insuficientes para garantir a expansdo acelerada dos investimentos
principalmente nas dreas com maiores externalidades:

Saneamento: O pais tem um consideravel déficit em saneamento basico, principalmente em
esgotamento sanitario € no manejo dos residuos solidos no ambito urbano, e um conseqiiente
impacto adverso sobre os indices de mortalidade e morbidade associados as doengas
transmitidas pela poluicdo das aguas. Segundo estudos da Abdib, a coleta de esgoto ¢ o
servigo menos universal no Brasil. Em 2006, 51,3% (95,6 milhdes de pessoas) da populagao
ndo tinham acesso adequado a coleta de dejetos. Nas areas urbanas, ha 36,0 milhdes de
habitantes cujas moradias sdo servidas por fossas sépticas; ainda que aceitavel em zonas
rurais, ¢ prejudicial ao meio ambiente e a satde da populagdo em areas de grande
concentragdo populacional®.

Nos ultimos anos, os investimentos no setor se situaram num patamar de 0,22 - 0,38 % do PIB
(versus um requisito de 0,6% por cerca de duas décadas para universalizagdo dos servigos®).
Os investimentos vém sendo direcionados pelas companhias estaduais de saneamento, com
uma modesta participacdo privada que regrediu a 0,02% do PIB em 2004-07 (Quadro 15).

> O fundo InfraBrasil do ABN AMRO captou até setembro de 2007 R$ 824 milhdes, e tem foco energia
hidrelétrica, logistica e saneamento; 0 AG Angraq captou R$ 700 milhdes a serem direcionados para saneamento
e transportes, entre outros; € o GP investimentos tem um fundo com foco principal em logistica.

% A exemplo do Géavea I, que realizou investimento em logistica e infra portudria, ¢ o Gavea II, que ira
igualmente olhar logistica, além de energia, dentre outros setores

>7 A Empresa de Investimentos em Energias Renovaveis (ERSA), capitalizada com R$ 432 milhdes, tem foco na
geragdo de energia de base hidrica (PCHs), biomassa, edlica, dentre outras, alcangando 600 MW em 5 anos.

*% Apenas a titulo de ilustragdo, a Petros considera portos e energia dentre as areas mais atraentes; e junto com a
Funcef, planeja co-investir nas usinas do Rio Madeira. Da mesma forma, a Funcep (fundo de pensdo dos
economiarios federais), analisa formas de participar dos projetos do PAC, inclusive das usinas do Rio Madeira,
apesar de optar por ndo participar de nenhum consoércio. Esses e outros fundos de pensdo tém investido em
empresas do setor, e alocado recursos crescentes para fundos de investimento dedicados.

> Ver ABDIB. O Acesso da baixa renda & infra-estrutura. Analise de infra-estrutura n® 09, pp. 2-3. jan.2008

5 Ver AESBE. Financiamento de Investimentos em Saneamento Basico. p.4. Brasilia, dez. 2006
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Quadro 15: Brasil — Investimentos em Saneamento

2001-07 (em R$ Bilhdes 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
QOutros (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 aprovacdo da Lei do Saneamento Basico — que se
estabeleceu o novo marco legal setorial, apos cerca de 20 anos de indefinicdo quanto as
competéncias da Unido, Estados e municipios, dentre outros aspectos®. Este hiato —
conjugado com a degeneracdo da capacidade de planejamento setorial e de financiamento
com a extingdo do BNH — levou a regressao nos padrdes de saneamento do pais (em termos
de déficits absolutos no esgotamento sanitario), apos o avango observado na década de 1970
com o Planasa®.

Mas serd a definicdo do marco legal suficiente? Possivelmente para os agentes incumbentes —
as companhias estaduais de saneamento, e algumas poucas empresas privadas que aprenderam
a operar em ambiente de incerteza regulatoria e fragilidade institucional. Em particular, para
as empresas estaduais bem governadas — a exemplo da Sabesp e Copasa — a estabilidade
propiciada pelo novo quadro legal facilitou a renovagdo dos contratos de concessdo e
melhorou suas condi¢des de acesso aos mercados de capitais®. Contudo, o risco regulatdrio

5! A lei, que envolve 4gua, esgotos, lixo e drenagem, estabelece diretrizes gerais para a politica de saneamento do
governo federal, regras a serem aplicadas nos Estados, municipios e outras instancias, e da centralidade ao tema
da regulagdo de servigos, com o uso de entes independentes e contratos. A lei foi um enorme avango no que diz
respeito a definicdo das obrigacdes dos titulares das concessdes (ainda que ndo defina ou indique titularidade,
cuja defini¢do continua pendente no STF), dos agentes executores, dos Estados, os entes reguladores, assim
como as empresas estaduais, ¢ deu solugdo a um amplo conjunto de temas complexos ou controversos, incluindo
abrangéncia (lixo e drenagem como parte integral do saneamento basico), integralidade das atividades de cada
servico, delegabilidade das fungdes, admissibilidade de subsidios cruzados, exercicio da regulagdo e definigdo do
controle social, as condi¢des de reversdo dos ativos e indenizacdo nos contratos precarios, dentre outros. Ainda
assim, permanecem duvidas sobre a competéncia das agéncias reguladoras (inclusive na fixacdo de tarifas), e
sobre a aplicagdo da lei para contratos firmados em data anterior a sua vigéncia, além da auséncia de regras de
transigdo. Ver AESBE. Lei Federal 11.445/2007 - Diretrizes Nacionais para 0 Saneamento Basico.
Apresentagdo no COINFRA/CNI: Brasilia, abr.2007. Permanecem ainda barreiras significativas a entrada de
empresas privadas, inclusive a definicdo do valor das indenizagdes a serem pagas pelos municipios aos
incumbentes.

%2°0 Plano Nacional de Saneamento — Planasa — cujo impacto foi sentido nas duas décadas seguintes, foi o
ultimo movimento estruturado de estabelecer uma estratégia de expansdo e financiamento setorial, com énfase
nos sistemas de abastecimento de agua metropolitanos e urbanos.

% Em 2007 foram renovados 133 contratos de concessdo pelas empresas publicos (dos quais 100 da SABESP)
enquanto que as empresas privadas obtiveram 8 novos contratos, apds 6 anos sem novos contratos assinados. Se
atualmente as concessiondrias privadas tém cerca de 5% do mercado, a expectativa da ABCON (Associagdo
Brasileira de Concessionarias de Servigos Publicos) é que a participagdo privada atinja 30% em 10 anos. Ver
Maia, Samantha. Empresa privada volta a investir em saneamento. Valor Econémico. p. A5. 4 jan. 2008.
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permanece elevado, apesar do importante passo que foi a Lei do Saneamento, na medida em
que a qualidade da regulagdo do setor ¢ desigual (entre estados) e se da em multiplas
instancias, o que devera continuar inibir entrantes até que haja uma melhor definicdo e
aperfeigoamento das regras e entes reguladores estaduais, em consonancia com a nova
legislagao.

Uma questao cuja resolucao permanece insatisfatoria se refere a coleta e tratamento de esgoto,
pelo seu carater de “bem publico”. A Agéncia Nacional de Aguas (ANA) administra o
Programa de Despolui¢do das Bacias Hidrograficas (Prodes), lancado em 2001, e que
remunera o tratamento do esgoto por prestadores de servigo privados, no caso investidores em
Estagdes de Tratamento de Esgoto (ETEs). O Programa, apesar de relativamente bem
sucedido, necessita ser expandido: em 2007, de uma demanda de R$ 260 milhdes
correspondente a 55 ETEs habilitadas, somente uma fracdo foi atendida pela ANA (Quadro
15 acima).

Qual o hiato de recursos para a universalizagdo dos servigos de saneamento basico? Ainda
que ndo se possa fazer um célculo preciso, estima-se que haveria necessidade de
aproximadamente R$ 541,8 bilhdes, com base na premissa de que a universalizagdo —
incluindo a coleta e disposicdo adequada de residuos sélidos nas areas urbanas, bem como
drenagem de 4guas pluviais — supde gastos sustentados de 0,6% do PIB por um periodo de 20
anos. Ao mesmo tempo, o fluxo de investimentos publicos e privados neste periodo seria da
ordem de R$ 312,4 bilhdes. Desta forma, calcula-se um hiato de recursos da ordem de RS
229.4 bilhoes.

Transporte publico metropolitano e urbano. A expansao do uso do transporte individual
veicular nas regides metropolitanas e grandes cidades ¢, com toda a probabilidade,
insustentavel sob dois aspectos distintos: primeiro, pela piora do grau de congestdo e a
ineficiéncia no deslocamento de pessoas e cargas, com a redug¢do da acessibilidade e
mobilidade urbana, o que acarreta custos crescentes tanto privados quanto publicos. Segundo,
pela deterioragdo da qualidade do ar e elevada concentracdo de poluentes nas cidades
brasileiras, com conseqiiéncias adversas em termos de doengas respiratorias e outras, maior
pressdo no sistema médico-hospitalar, e cujos custos se refletem ainda na reducdo da
capacidade de trabalho dos individuos.

Em todos os paises, sistemas eficientes de transporte de massa metroviarios e ferroviarios sao
subsidiados, seja em termos do investimento, seja no plano da operacdo. Num formato
possivel, usado no Brasil, o Estado assume o investimento (em parte ou na totalidade) e
transfere a operacao para o setor privado sob o regime de concessdo. A premissa, neste caso, ¢
que o Estado tem os recursos e a vontade politica de expandir os investimentos no sistema, de
modo a proporcionar a populagdo alternativas suficientemente econdmicas que evitem 0 uso
excessivo de veiculos que congestionem as artérias e estimulem o uso racional do espaco
urbano.

Na realidade, o pais sub-investiu de forma flagrante em sistemas de transporte de massa,
principalmente no que diz respeito as modalidades metroviarias e ferrovidrias (e suas
variantes). Nao héd estimativas disponiveis referentes ao histdrico de investimentos em
construgdo, expansao e recuperacao de metros e trens urbanos e interurbanos — o que ja
denota um certo descaso com o objeto. Porém os recursos sdo, com toda a probabilidade, uma
fracdo do que seria necessario para prover transporte eficiente e de qualidade para a
populagdo, e reduzir substancialmente o congestionamento das cidades.
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De fato, estima-se que seriam necessarios R$ 28,9 bilhdes nos proximos anos para construir
ou ampliar sistemas metroviarios abrangendo as cidades de Sao Paulo, Belo Horizonte, Porto
Alegre, Rio de Janeiro e Recife. Projeta-se neste caso gastos de apenas R$ 1,4 bilhdo
referentes aos recursos do PAC*. Conseqlientemente, a defasagem de recursos para a
implantagdo ¢ extensdo apenas desses sistemas ¢ de R$ 27,5 bilhdes. Ai, contudo, ndo se
incluem os investimentos para a modernizagdo e ampliagdo dos sistemas de trens urbanos nas
regidoes metropolitanas e grandes cidades.

Transporte de carga ferrovidrio e hidrovidrio. A matriz de transporte de carga no pais ¢
fortemente enviesada para o modal rodoviario (Quadro 16). O reequilibrio da matriz —
objetivo fundamental para dotar de maior eficiéncia econdmica e energética o sistema de
transporte, além de reduzir a poluicdo do ar — se calca numa maior participagao
(principalmente) dos modais ferroviario e hidroviario.

Quadro 16: Brasil — Matriz de Transportes
Participacéo (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.
* projecao proépria.

No caso das ferrovias, o PLNT (Plano Nacional de Logistica de Transportes) estima que
seriam necessarios R$ 50,6 bilhdes (no periodo 2008-2023) para construir, assim como
recuperar e remodelar 20.256 km de malha, ndo incluindo os substanciais recursos alocados
pelo setor privado em material rodante e na modernizacao das ferrovias sob concessdao. Até
2012, os investimentos na Nova Transnordestina, Norte-Sul e no prolongamento da
Ferronorte, assim como o tramo norte do Ferroanel de Sao Paulo, devem somar cerca de R$
7,9 bilhdes. Conseqiientemente, a partir de 2013 havera uma brecha de recursos de R$ 42,7
bilhdes, levando em consideracdo um “investimento base” em extensdo da rede da ordem de
R$ 1,57 bilhodes por ano, no periodo 2008-12.

O modal hidrovidrio ¢, com toda a probabilidade, o mais fragil e subutilizado da matriz.
Historicamente, os investimentos t€ém sido diminutos frente ao potencial e as necessidades do
pais, sendo o menor de todos os modais — cerca de 0,005% do PIB em anos recentes (Quadro
17). Em 2008, a dotacdo autorizada do OGU foi de apenas R$ 337 milhdes, ou 0,035% do
orcamento de investimento do Ministério dos Transportes.

% Inclui Metré de Belo Horizonte — Linha 1 (R$ 18,9 milhdes), Metrd de Fortaleza — linha sul (R$ 572,7
milhdes), Metr6 de Salvador — trecho Lapa a Piraja (R$ 488,8 milhdes), Trem de Suburbio de Salvador — Trecho
Calcada a Paripe (R$ 30,3 milhdes) e Metrd de Recife (R$ 295,6 milhdes). Ver PAC — Balango do 1° ano.
Brasilia, jan/08, pp 185-188
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Quadro 17: Brasil — Investimentos em Hidrovias - 2001-07 (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
% PI1B 0,015 0,006 0,003 0,004 0,005 0,005 0,005

Fonte: ver Anexo I.

Em contraste, o PNLT recomenda que os investimentos hidrovidrios tenham uma participagao
da ordem de 7,4% ou R$ 12,8 bilhdes em 2008-23 (Quadro 18). Esses recursos seriam gastos
na implantacao de hidrovias, construcao de eclusas, derrocacao e melhoria da navegabilidade,
dentre outros, para uma extensdo de 14.489 km. Na medida que pouco se contempla no
ambito do PAC em termos de investimentos hidroviarios (apenas R$ 604 milhoes), ¢ dado o
histérico de escassos recursos alocados ao modal, estima-se que a defasagem entre o
necessario para ampliar de forma material a sua participagdo e o que seria alocado em
condigdes normais, monte cerca de R$ 9,9 bilhdes.

Quadro 18: 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
Portuario 25,2 14,6
Aeroportuario 9,7 5,6
Total 172,4 100,0
Fonte: PNLT.

O Quadro 19 sintetiza as necessidades de investimentos nos setores de saneamento, transporte
urbano de massa, e transporte de carga ferroviario e hidrovidrio, no sentido de universalizagao
dos servicos, no caso de saneamento; melhoria substancial do transporte publico em cinco
regides metropolitanas; e um reequilibrio da matriz de transportes, com a maior participagao
de modais mais eficientes e menos intensivos em energia. Frente a necessidades que somam
R$ 634 bilhoes, a trajetdria de investimento levando em consideragdo o historico recente, os
programas de governo € o novo animus empresarial, apontam para uma alocagao de R$ 325
bilhdes, e conseqlientemente cerca de R$ 310 bilhdes (US$ 182,1 bilhdes®) de necessidades
ndo atendidas.

Quadro 19: Investimentos em Setores Selecionados de Infra-estrutura (em R$ Bilhdes)

Necessidade Trajetéria de Necessidade
de Investimento | Investimento Adicional
A (B) (A-B)
Universalizagcdo 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 participacéo 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: Elaboragé&o prépria, com base em PNLT, PAC, CNT e Valec.

Cobrir este hiato num periodo de uma década seria o principal objetivo de um Fundo de
Modernizagdo de Infra-Estrutura a ser criado com recursos provenientes da extracdo de

5 Taxa de cAmbio estimada de R$ 1,70 / US$

Estudos sobre o Pré-sal — Experiéncias Internacionais de Organiza¢&o do Setor de Petrdleo, Taxa¢do no Brasil e no Mundo, 70
Perspectivas de Receitas Publicas da Explora¢do do Pré-sal e o Financiamento da Infra-estrutura — Verséo Resumida



petroleo e gas dos campos do pré-sal. Conceitualmente, pode-se vislumbrar esse como um
objetivo transitorio; a maior parte dos recursos arrecadados nas proximas décadas poderia ser
alocada para garantir o bem-estar das futuras geragdes. Contudo, num periodo que cobriria o
inicio das operagdes comerciais dos campos do pré-sal (2013) até 2022, parte consideravel
dos recursos seria direcionada para dotar o pais de uma infra-estrutura de saneamento,
transporte urbano e de cargas, aproximado aos padrdes dos paises industrializados.

O Fundo de Modernizacdo da Infra-Estrutura: Caracteristicas Gerais, Dindmica do
Patrimonio e Alocacédo de Recursos

Inicialmente, deve-se indagar: como seria o desenho um fundo constituido na fronteira das
boas praticas? Que aspectos seriam dominantes?

Primeiro, um fundo cujos recursos sdo oriundos de um recurso ndo renovavel, ¢ de duragdo
que ndo deve ir além de poucas décadas, deveria contemplar ndo apenas a geracdo presente,
mas as geragoes futuras. Este ¢ um imperativo ético, mas também econdmico.

Segundo, ndo parece ser recomendavel que um mesmo fundo tenha dois conjuntos de
objetivos com perspectivas distintas, ainda que igualmente legitimas: estabilidade macro e
solidez fiscal, por um lado, e o desenvolvimento econdmico da nacdo e o bem-estar da
populagdo, por outro. Paises sobre-dependentes do petréleo ou de algum outro recurso natural
tém necessidade de se proteger contra a volatilidade dos pregos; neste sentido, ¢ comum a
constituicdo de um fundo anticiclico, cuja funcdo maior ¢ assegurar a capacidade de
pagamento do governo, evitando fortes variagdes nas receitas. Muitos paises assim o fizeram.
Uma vez acumulado recursos suficientes, porém, o fundo passaria a contemplar outros
objetivos e ¢ o momento de uma clivagem: de um lado, um fundo de reserva para conjunturas
dificeis ou mesmo de crise; de outro, um fundo voltado ao desenvolvimento do pais € o bem
estar da populagao.

Terceiro, sendo os recursos que aportam ao fundo de toda a nagdo, pertencente a essa e a
futuras geragdes, sua alocagdo deve obedecer aos padrdes mais elevados de transparéncia,
competéncia técnica e integridade. Nesta perspectiva, a administracdo do fundo deve ser
estritamente profissional, voltada a aplicagdo judiciosa dos recursos. Ao mesmo tempo, o
fundo deve estar legalmente dentro da algada do governo, sob supervisao do Congresso.

Quarto, a utilizagao do principal do fundo deve ser avaliada criteriosamente. Em principio, o
correto seria o fundo realizar investimentos que garantam a manuten¢do de seu valor real; os
retornos acima deste valor poderiam ser alocados — isoladamente ou em conjunto com outros
recursos — para projetos com elevadas externalidades positivas ou de alto retorno social.

Finalmente, ¢ fundamental uma ampla campanha de esclarecimento e educacdo quanto aos
objetivos do fundo e o uso de seus recursos. A populagcdo — inclusive e particularmente os
mais jovens — deve entender que a riqueza que esta sendo retirada do solo lhes pertence e deve
ser poupada para as geragoes futuras.
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O crescimento do pais nos proximos anos deve possibilitar que se alcance um superavit
orgamentario nominal e a redu¢do da divida liquida do setor ptblico para menos de 30% do
PIB. Dado o tamanho esperado do setor petroleo, ndo se vislumbra a necessidade de se
constituir em meados da proxima década um fundo de reserva exclusivamente anticiclico com
recursos do pré-sal. Sua alocagdo podera ser voltada num primeiro momento para modernizar
a infra-estrutura do pais, solucionar a questdo previdenciaria de maneira definitiva e
sustentavel, assegurando que o principal continue a acumular e ser gerido de forma a obter um
retorno real médio de 8% a.a.

O Quadro 20 abaixo apresenta uma simulacao da evolu¢ao do patrimonio e dos rendimentos
anuais de um Fundo de Modernizacao de Infra-Estrutura. Tendo por premissa um rendimento
anual real de 8%, a simulag@o considera que os royalties seriam mantidos em 10%, a aliquota
maxima da participagdo especial em 40%, e alternativamente 55%; o preco do petroleo de
USS$ 80/ barril; e custos (totais) de US$ 20/ barril. Deve-se enfatizar que, por premissa, 0s
rendimentos do Fundo ndo sdo reinvestidos, mas alocados — como especificado abaixo — a
fundo perdido nos projetos de maior impacto sdcio-ambiental.

Quadro 20: Simulagao da Evolugéao do Patriménio do Fundo
e seu Rendimento Anual — 2013-22 (em US$ bilhdes)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Extragdo (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
Patrimdnio do Fundo
Royalties = 10%; PE = 40% 15 5,8 12,8 22,5 37,4 57,5 77,6 97,7 117,8] 1379
Royalties = 10%; PE = 55% 1,8 7,1 15,9 28,2 47,1 72,6 98,1] 123,6] 149,1] 174,6
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: Elaboracgéo prépria. Ver premissas na segdo anterior e Quadro 10 para simulagdo da arrecadacéo de royalties e PE.
Nota: O rendimento anual é calculado pela média do patrimdnio no ano correspondente.

A alocagdo do principal desse Fundo seria um mix entre o financiamento de projetos nos
setores considerados criticos — saneamento, transporte urbano de massa e transporte de carga
(ferrovias e hidrovias) —, e investimento em titulos de baixo risco no exterior, de modo a
garantir uma rentabilidade real minima de 8% a.a. Assim, o fundo exigiria um retorno real de
8% tanto sobre o componente investido em infra-estrutura, como em relacdo aos
investimentos externos puramente financeiros.

No modelo aqui proposto, o fundo financiaria 60% do hiato de recursos (ver Quadro 19), e
que corresponde a US$ 109,2 bilhdes ao longo de 10 anos (2013-2022). Para os projetos de
infra-estrutura com maior impacto sobre a reducdo da pobreza e o meio ambiente, o fundo
alocaria — a fundo perdido e de forma complementar — os retornos advindos das aplicagdes e
financiamentos realizados, ¢ que se estimam entre US$ 40,0 bilhdes a US$ 50,5 bilhdes.
Assim, restariam de US§ 28,7 bilhdoes a US$ 65,4 bilhdes (dependendo da aliquota de PE
utilizada) para serem aplicados em titulos de governos estrangeiros ou empresas
internacionais com grau de investimento. O Quadro 21 abaixo apresenta de forma resumida a
alocacao dos recursos que seriam acumulados no periodo 2013-2022.
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Quadro 21: Simulagado da Alocagéo de Recursos
do Fundo no Periodo 2013-2022 (em US$ Bilhdes)

Royalties = 10% Royalties = 10%
PE = 40% PE =55%
Investimento em Infra-estrutura 109,2 109,2
Componente Redugdo da Pobreza / Meio Ambiente 40,0 50,5
Investimento em Ativos Financeiros Externos 28,7 65,4

Fonte: Elaboragao propria.

A eficacia do fundo para ampliar os investimentos em infra-estrutura no pais ndo deve ser
subestimada. Considerando os investimentos adicionais no setor para gradativamente atingir
uma participagdo de 7% do PIB em 2022 (Quadro 12), haveria um hiato de US$ 476,1
bilhdes, tendo por premissa que ja em 2012 estard se investindo 3,5% do PIB. Deste
montante, cerca de US$ 182,1 bilhdes seria a necessidade adicional de investimentos nos
segmentos-alvo do Fundo (Quadro 19). Desta forma, o Fundo estaria atendendo a cerca de
38% dos investimentos setoriais necessarios para uma ampla modernizag¢do da infra-estrutura
no pais. Os 62% restantes seriam para segmentos rentaveis e atraentes para o setor privado, e
assim financiados pelos mecanismos existentes — recursos proprios, mercado de capitais,
BNDES.

Qual ¢ o futuro do Fundo? Apods 2022, a tendéncia seria o patrimonio expandir-se
rapidamente, seja acumulando os rendimentos, seja distribuindo-os para causas meritorias, a
exemplo da melhoria da educacdo no pais. Uma simulagdo que “leva” o Fundo até 2050
(Quadro 22) mostra que nesse ano, o patrimonio atingiria entre US$ 888,6 bilhdes, caso os
rendimentos ndo sejam reinvestidos, ou US$ 4.123,8 bilhdes, se houver re-investimento dos
rendimentos (com uma PE de 55%).

Quadro 22: Simulagéo da Evolucédo do Patrimdnio do Fundo,
Nao Reinvestindo os Rendimentos e com Re-investimento,
no Periodo 2023-2050 (em US$ Bilhdes)

Ano Patriménio 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: Elaboragao prépria.
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Deve-se ter em conta que ainda se trabalha sobre hipoteses no que diz respeito as reservas
recuperaveis do pré-sal, os custos de extracdo e producdo, assim como a estrutura fiscal 6tima
no plano intertemporal. Ademais, a premissa aqui adotada ¢ que haveria uma decisdo politica
que modificasse a legislacdo e a estrutura de arrecadacdo de tributos, assim como sua
distribuicdo entre os entes federados. O sentido basico da mudanca ¢ o tratamento
diferenciado dos recursos do pré-sal. Neste sentido, as magnitudes aqui trabalhadas devem ser
consideradas como aproximagdes ou ordens de magnitude, se as premissas se aproximarem da
realidade.

De qualquer forma, ¢ imprescindivel um amplo debate na sociedade sobre o que fazer com
esses recursos, € um mecanismo decisorio — seja calcada num plebiscito ou em alguma outra
forma de consulta popular. Este e outros estudos tém o papel de informar de maneira objetiva
a experiéncia de outros paises, € as alternativas postas para a sociedade, tanto em termos de
custos como de potenciais retornos. Em ultima instancia, estes recursos necessitam serem
pensados com uma reserva para as futuras geragdes, € caberia a cada geracao decidir sobre o
seu destino.
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