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Novas descobertas de petrdleo no Brasil

Novas descobertas de grandes campos de petréleo off-shore na Bacia de
Santos:

— Descoberta do Campo de Tupi (~ 8 bilhdes bbl)

— Potencial muito maior da Bacia de Santos (~ 50 bilhGes bbl)

— A producao de petroleo poderia aumentar de 2M bpd em 07 para 4M bpd em
2020 (BMI Research Forecast, 06/07)

Potencial golpe de sorte financeiro para o Brasil
— Tupi sozinho poderia aumentar para 20 bilhdes bbl as reservas brasileiras
— Superou Canada (17.1 bilhdes bbl) e México (12.9 bilhdes bbl)
— Mas néo a Venezuela (80 bilhdes bbl).

Gastos elevados contando com futuras rendas do petroleo aumentam o
risco de

— Excesso de endividamento contando com a rigueza do petréleo € altamente
arriscado:

* Incertezas quanto ao preco do petréleo, producgéo e custos, além de riscos
tecnologicos

— Distribuicao desigual da riqueza do petrdleo para as futuras geracoes

— Impacto negativo na economia nao baseada no petréleo e nas taxas reais de
cambio

— Fragilidade econGmica



Recursos do Petroleo: Béncao ou
Maldicao?

e O caso da Nigeria

e Quals sao os fatos?



B
Nigéria: Registro de Fraco Crescimento

PIB real nao oriundo do petroleo (per capita), 1970-2005, 1970=100
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Apresentador
Notas de apresentação
Oil has been the dominant factor in Nigeria’s economy for the past 50 years. Since the oil discoveries in the early seventies made Nigeria  one of the world’s top ten oil exporters, Nigeria has followed the boom/bust cycles of the world oil market. Yet the many years with oil money have not brought the population an end to poverty nor, at least not until recently, allowed the economy to break out of what seems like perennial stagnation in the non-oil economy. 

Non-oil growth picked up since 2000, however, so did the oil prices.

What are the factors behind the poor performance in the past? DD or Volatility of Spending? 

Sources of Volatility: VE or DO

Evidence for DO

Lessons for the future

Nigeria: Opportunities and Risks

structural shift towards sustained higher growth?



 or just temporary demand-induced boom due to the unanticipated jump in oil prices? 



Any lessons Nigeria should learn to avoid backsliding into its bad old habits?
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Nigeria: Indicadores de Dependéncia
do Petroleo

Nigéria: Dependéncia do Petréleo
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Nigéria: Receita Dependente do Petrdleo
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Apresentador
Notas de apresentação
The sizeable oil windfall of course does present net wealth and thus additional spending room, but it has also complicated macroeconomic management and led to an extreme dependency on oil, a highly volatile source of income. The share of mining in total GDP increased substantially, representing about a half of GDP in 2005. Oil also accounts for about 90 percent of total exports and about four-fifths of total government revenues. 




Quais sao os fatos estilizados?

Paises Ricos em Recursos - PRR (Resource Rich Countries - RRCs)
tendem a ter crescimento mais lento da economia nao oriunda do
petroleo do que os Paises Pobres em Recursos — PPR (Resource Poor
Countries - RPCs)

— A descoberta de petroleo provoca rapido crescimento inicial

— Depois de algum tempo, provoca lentidao na economia nao oriunda
do petroleo

— Com base na média das evidéncias contra e a favor
PRRs enfrentam pressao ascendente em sua taxa de cambio

PRRs enfrentam muito mais volatilidade nas rendas, despesas e taxas
reais de cambio do que os PPRs

PRRs sao muito mais atingidos pela corrupgao e fraca governancga
(excesso de “receitas”)



Venezuela e México

Registro de Crescimento e Dependéncia do
Petroleo

Dependéncia do Petrdleo
Parcela de Exportagcdo de Combustiveis doTotal de Exportagdes (%)
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Mecanismos Economicos

* Petrdleo, Doenca Holandesa e a Taxa de
Cambio Real

— Valorizacéao real reduz o setor de bens comercializaveis.

— No caso de fatores externos a producéo de bens comercializaveis =>
lento crescimento da economia n&o baseada no petroleo

* Petrdleo, Corrupcéao e Crescimento Econémico

— As receitas aumentam as oportunidades de furto e corrupcao

— A corrupcéao bloqueia os investimentos => lento crescimento da
economia nao baseada no petréleo

 Receita do Petrdleo, Volatilidade e Crescimento

— A volatilidade é uma espécie de imposto sobre o investmento



Petroleo, Doenca Holandesa (DH) e a
Taxa Real de Cambio

Gastos elevados (publicos ou privados) aumentam a demanda por
bens ndo comercializaveis => valorizacao real inevitavel

A Valorizacao Real € o mecanismo pelo qual o fornecimento de bens néo-
comercializaveis aumenta: a retirada de recursos do setor de bens
comercializaveis para o setor de bens ndo-comercializaveis acarreta reducao
no setor de bens comercializaveis

No caso de evento externo sobre a produgao de bens comercializaveis e o
setor de bens comercializaveis tiver elevagao no crescimento da produtividade
=> segue-se lento crescimento da economia n&o baseada no petrdleo

— Aprender a fazer fazendo no setor de bens comercializaveis (van
Wijnbergen, EJ 1984)

— lIrreversibilidade nas habilidades setoriais e Imperfeicées do
Mercado Financeiro (Caballero and Lorenzoni 2007)
Os efeitos da DH frequentemente ocorrem apos:

— Ajuste excessivo (Neary-van Wijnbergen: Fluxos Privados de
Capital no crescimento inicial)

— Politicas inapropriadas de gastos sem considerar que as
receitas do petroleo sao temporarias (abordagem da Receita
Nao Permanente) => S6 quando o aumento Inicial de gastos for
temporario ha razao para preocupacao

* Iémen, Azerbaijao, sim, Cazaquistao, Russia, nao




Doenca Holandesa — Uma Historia de Retirada de Recursos
=>
combina com mercados de fator superaquecido
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* Questobes relacionadas a Doenca Holandesa podem ter sido relevantes no
fim da década de 70, inicio da década de 80

* A Nigéria, entretanto, passou por constante sub-emprego de méao de obra e
de capital desde entao



Petroleo, Corrupcao e Crescimento
Economico

« Abundancia de recursos e corrupcao

— Atrai lobby n&o produtivo e busca de receitas (rent seeking) (Lane and Tornell(1996))
— Pode aumentar a incidéncia de violéncia (Collier e Hoeffler (2004))

o Corrupcao e crescimento econdémico
— Corrupcao = fraca aplicacdo dos direitos de propriedade,
« => Bloqueia investmentos

— Oportunidades de corrupgao aumentam com os poderes discricionarios de agentes
governamentais

» => Elevacédo do custo dos negocios
— Poderes discricionarios provaveis de aumentar rendas de corrupgao
« => Aumento da ineficiéncia alocativa
— Redistribuicao ineficiente de rendas em troca de apoio politico
 Ineficiéncia no setor publico ((Robinson (2006))
* Protecao excessiva aos mercados domésticos (Acemoglu and Robinson (2001))
» Projetos de investimento ineficientes, “elefantes brancos” (Torvik (2005))

e Corrupcao, busca de receitas e direitos adquiridos — a “economia politica
do petroleo”
— Barreiras que precisam ser superadas
— Injecéo de transparéncia na contabilidade dos totais e no uso das receitas do petroleo
— Uma pré-condicéo para utilizar as receitas do petroleo de maneira eficaz



Receilta do Petroleo, Volatilidade e
Crescimento

Alta volatidade & semelhante a um imposto sobre os
Investimentos

— A volatidade desencoraja os investimentos irreversiveis

Particularmente importante em paises com um setor de
desenvolvimento financeiro limitado (possibilidade
limitada de compartilhamento dos riscos)

Aghion: em paises financeiramente subdesenvolvidos,
50% de aumento na volatilidade => declinio de 1/3 no
crescimento da producao

Reservas de valores com seguro alto (fundo de petréleo,
politica do passaro na mao)



Fontes de Volatilidade: EV ou EE

 Fluxos de recursos altamente volateis

— Despesas elevadas em razéo de receitas CORRENTES
— =>volatilidade das despesas

* PressoOes politicas devem aumentar as despesas
— Efeito Voracidade (EV) (Lane e Tornell (1995))

— Especialmente importante no caso dos estados federativos e sociedades
etnicamente divididas...

* Risco de Endividamento em Excesso (EE)

— A maldicao dos recursos relacionada ao EE (Manzano e Rigobon
(2001));

— Valor da caucéao relacionado aos fluxos de rendas, ambos relacionados
ao preco do petréleo (Budina e van Wijnbergen (2008).

— Fluxos volateis de renda aumentam as caracteristicas de renda variavel
das dividas antigas

 Empréstimos particulares (bancos) aumentam a volatilidade



Volatilidade do Preco do Petroleo, Politica
Fiscal e Volatilidade Resultante na Nigéria

Preco do Petréleo Bruto em 2007 $ (1861-2007)
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Evidéncia de EE

* Nigéria: Evidéncia do Excesso de
Endividamento

* Nigéria: Um Teste para o Excesso de
Endividamento

» Sera o Caso da Nigeéria Atipico?



Nigeria:
Proporcao entre Divida Publica e PIB e
Seguro contra Risco na Divida Externa

Preco do Petroleo e Divida Publica Liquida (% do PIB)
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Causas da Volatilidade Advinda de Despesas Elevadas - |

Elevada propensédo marginal a fazer gastos com as receitas correntes
=> a volatidade de renda leva a volatilidade de gastos
— Tentacao de ignorar custos recorrentes

— Investimentos governamentais inflexiveis, altos custos de interrupcéo nos
periodos de retragcao econémica

— Pressao de diferentes grupos de interesse (efeito voracidade)

=> PMC [Propensao marginal ao consumo] > 1 nos periodos de aquecimento
econdmico, PMC < 1 nos periodos de retracdo econdmica

Falhas nos Mercados de Capital aumentam em ORCs [paises ricos em petroleo]
— O problema da caucao (valor da caucao ~ renda corrente)

— => Muitos PRRs passam por crises de excesso de endividamento
nos periodos de retracao!!!

— => PMC nos periodos de retracdo economica > PMC nos periodos
de aquecimento econdmico

=> Falha do Governo em reduzir gastos



Excesso de Empréstimos e Endividamento

Nigéria: Despesas do Governo e Receitas do Petréleo - (1970-2005, nivel em $

constante)
Total Despesas
Governo Despesas Correntes  Despesas de Capital
Receitas de petrdleo 1.49 0.88 0.56
(16.6) (14.74) (10.36)
Constante 2.69 1.45 0.97
(2.11) (1.70) (1.26)
Simulacdo no excesso 0.52 0.31 0.23
de endividamento (4.70) (4.29) (3.56)
Sim84*Receitas de -0.63 -0.30 -0.37
petréleo (-5.93) (-4.36) (-5.82)
No. de Obs. 35 35 35
R-sQ. 0.92 0.90 0.84
DW 2.22 2.24 1.38

Observacéao: Fonte dos Dados: Banco de Dados Perspectiva Econémica Mundial (World Economic Outlook) do
FMI. 2. t-estatisticas entre parénteses.



Sera o Caso da Nigéria Atipico: Um Teste para
0 Excesso de Endividamento

Efeitos Fixos com a Simulacio de Excesso de

Efeitos Fixos Empréstimo

Total Desp. Despesas Despesas de Total Desp. Despesas Despesas de

Governo Correntes Capital Governo Correntes Capital
Exportagdes de 0.52* 0.21* 0.39* 0.51* 0.19* 0.32*
Petroleo (5.28) (3.95) (3.15) (5.12) (3.33) (2.70)

24.12* 12.18* 6.28* 23.26* 12.11* 3.19***

Constante (16.31) (13.43) (3.25) (15.22) (13.33) (1.65)
Simulacéo do
Excesso de 0.22** 0.06 0.77*
Empréstimo (2.11) (1.07) (6.17)
No. de Obs. (No. de 524 546 513 524 546 513
Grupos) (21) (22) (22) (21) (22) (22)
R-sg. total 0.26 0.26 0.11 0.28 0.26 0.16
F Estatistica F=27.89 F=15.59 F=9.90 F=16.27 F=8.37 F=24.36
(Prob > F) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

Observacéo: 1. Fonte dos Dados: Banco de Dados Perspectiva Econdmica Mundial (World Economic Outlook) do FMI.

2. t-estatisticas entre parénteses; * indica significancia a 1%, ** a 5%, e *** a 10%.



Causas da Volatilidade Advinda de Despesas Elevadas - Il
Empréstimos privados (bancarios) aumentam a volatilidade

Renda futura do petréleo pode levar a aportes de capital agora
— Que acontecera se a renda do petréleo ndo se materializar (incertezas do preco e da producao
— Risco de sobrevalorizagao (valorizacao excessiva)

Como assim aportes de capital?
— |ED [investimento estrangeiro direto] menos volatil: saida ndo permitida

— Empréstimos privados (bancarios), entretanto, podem levar a fluxos negativos de capital em
épocas de retracdo econdmica

Empréstimos bancarios talvez excessivos
— Especulacdo no socorro financeiro prestado pelo Governo: excesso de risco
— Aposta unilateral quando o Banco Central resiste a valorizacdo da taxa de cambio
» Tentativas de esterilizacdo com mobilidade de capital limitada leva a altas taxas de juros domeésticos
» A presséo sobre a taxa de cambio, entretanto, para a valorizacéo
« => Especuladores apostam de forma unilateral contanto que os precos do petréleo permanecam elevados

— Incompatibilidade de moedas: => risco de crises gémeas em periodos de retracdo econdmica
Mas a e-rigidez (volatilidade e “muito” baixa) => volatilidade y “muito” alta

Uma combinacéo de despesas de alta volatilidade E taxas de cambio rigidas levam a
ciclos de Crescimento - Retracao



Casaquistao: Uso Conservador da Rigueza do Petréleo

Casaquistao
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Empréstimos bancarios excessivos, entretanto,
criaram vulnerabilidades bancarias, financeiras
e no balanco de pagamentos

Figura 2: Expanséo do Crédito Comercial ao Setor Nao

Financeiro (NFS) e Empréstimo Estrangeiro por parte dos
Bancos do Casaquistédo
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Implicacoes para as Politicas

Abordagem da Renda Permanente a Riqueza do
Petrdleo

Gerenciamento dos riscos do excesso de endividamento
Transformacao da rigueza do petrdleo em capital fisico
Petrdleo, despesas e a taxa de cambio real

Implicacdes para as politicas: sumario



Abordagem da Renda Permanente (RP) A Riqueza do Petréleo

e Por que Abordagem RP?
— Importante se a Renda do Petroleo e Gas for temporaria:
o Geracao de Juros Pos-Petrdleo
* Preocupacao com a Competividade da Economia Pos-Petroleo
— Renda do Petroleo e Gas altamente volatil

« Se os gastos tambéem forem volateis, a Proporgao entre Gastos e
Receitas sera volatil

* Proporcao entre Gastos e Despesas volatil => menos investmentos,
crescimento da economia néao relacionada ao petréleo mais baixa

« Como implementar a RP?
— Futuro Incerto das Receitas de Petroleo e Gas, mas
— Despesas relacionadas a RP provenientes de renda do petréleo
e Constante em termos reais
 Mesmo valor descontado que o da riqueza do petréleo (incerto)

 Rendimentos:
» Fluxos estaveis de despesas reduzem as flutuacdes de preco
« Compartilham de maneira equitativa com as geracoes futuras

 Abordagem de RP => valorizacéo real no longo prazo
— N&o havera preocupacdes com a competitividade pos- petréleo



Azerbaijao:
Riqueza do Petroleo e Equivalente da RP
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Abordagem de RP, mas riscos de EE

O que acontecera se a RP superestimar a riqueza do petroleo
e Erro Tipo | muito mais dispendioso do que Tipo Il
— Gastar muito pouco: apenas perda de juros

— Gastar muito: geralmente muito dispendioso (custos
de break up, problemas de EE,...)

e Usar taxa de juros ajustada aos riscos, para descontar
futuras receitas do petroleo

 E se a RP exigir grandes empréstimos iniciais
* RP versus politica do “passaro na mao” (Noruega)
— Equivalente se o dinheiro do petroleo acabar “agora”
* Azerbaijao, Cazaquistao, Russia
— Abordagem Conservadora para a Riqueza do Petroleo

— Gastos Iniciais abaixo da RP equivalente, para evitar risco
de EE

« Grandes empreéstimos iniciais => risco de EE (México)



Como avaliar e gerenciar os riscos de EE?

» Avaliar Impacto das Regras de Politicas sobre a Sustentabilidade Fiscal

— Simulacgdes divida/ativos com vistas ao futuro

* Vinculacdo entre o Fundo do Petrdleo e as Regras de NOPD [déficit primario néo-
petrolifero]

* Impacto sobre a posicao liquida futura da divida/ativos

— Teste de estresse: cenario de baixos precos do petroleo
« Sensibilidade a eventos de valor extremo

— Distribuicdo de estoques futuros de divida usando analise estocastica
» Avaliacédo de Valor em Risco [V@R] das estratégias fiscais

 Gerenciar a Incerteza e Reduzir Riscos de EE
— Abordagem RP, mas complementa-la com politicas de reducao da variancia

« Reduzir a variancia de futuros estoques da divida, probabilidades de
crise

— Politicas de reducao da variancia: “regras de feedback da divida”
« Surpresas de compensacao parcial da divida na regra de NOPD
— Usar o gerenciamento ativo da divida

» Usar divida vinculada ao petroleo para proteger contra riscos dos
precos do petroleo



Transformacao da Riqueza do Petroleo em
Capital Fisico

O petroéleo relaxa as restricbes financeiras, mas como evitar o desperdicio?
— Questoes de Governanca
— Dificil administrar a expansao rapida e manter a qualidade

— Avaliar a eficiéncia, investimento publico de NPV [valor corrente liquido]
especialmente em fases ascendentes

O investimento publico eleva a produtividade futura, mas nao necessariamente
as receits do setor publico

— => guestao de financiamento?

— => consumir menos riqueza do petréleo ou emitir divida quando necessario
(déficit primario total coberto por transferéncias do Fundo do Petroleo)

— Tentacao de ignorar custos recorrentes

— Investimentos governamentais inflexiveis, altos custos de interrupcao nas
fases descendentes

Os investimentos publicos hoje aumentam a competitividade FUTURA por meio
de produtividade mais elevada

— Porém exercem pressao ascendente sobre a taxa de cambio real e portanto
reduzem a competitividade hoje



Petroleo, Gastos e a Taxa de Cambio Real

Gastos elevados (privados ou publicos) elevam a demanda por bens ndo-comercializaveis

=> inevitavel a valorizacao real (retirada de recursos do setor de bens comercializaveis para o setor
de bens nao-comercializaveis)

Duas formas de obter valorizacao real:
— Valorizagcdo Nominal
— Inflacdo interna superior a inflacdo externa (mais depreciacdo nominal)

P
EP’

Conflito: aumentos de gastos versus manutencao da estabilidade da taxa de cambio real

— Manter baixa a taxa de cambio ao passo que os gastos sobem, de qualquer modo:
superaquecimento

— Abandonar a meta da taxa de cambio OU limitar os gastos

~

6=P-P —E;e

Valorizacao real temporaria — motivo de preocupacgao
— Diversificar subsidios ou investir em capital humano, desenvolvimento do mercado financeiro?



Implicacoes em termos de politicas: Resumo

D. Holandesa:

Inevitavel a presséo sobre a taxa de cambio real se/quando for gasta a renda do petréleo

Entradas de capital/empréstimos bancarios podem extrapolar os limites
Resistir a valorizacdo SEM restricdes aos gastos do Governo

* Super-aguecimento, inflagao elevada
Compreender as consequiéncias da taxa de cambio real; escolher mecanismo de
valorizacgao real (valorizacdo nominal ou inflacdo temporariamente elevada

e (Gastos reais elevados E tentar (a) manter uma taxa de cambio

real baixa e (b) esterilizar entradas de capital INCONSISTENTE

Abordagem da RP => valorizacéo real a longo prazo

e nenhuma preocupac¢ao com a concorréncia pos-petréleo

Volatilidade

Gastos governamentais moderados por meio do Fundo de Petrdleo € regras de NOPD
e Regras do Fundo do Petroleo baseadas no Preco do Petr. a Longo Prazo, Abordagem RP

e Complementar regras do Fundo do Petréleo com limites aos déficits 54 petroliferos

Importantes: gerenciamento de riscos, analise estocastica, testes de estresse

* Fazer abordagem conservadora para reduzir vulnerabilidade a crises

e Complementar abordagem RP com “regras de feedback da divida”

® Usar estratégia ativa de gestao da divida para protecéo contra riscos
Limitar empréstimos de bancos comerciais em divisas
Avaliar eficiéncia, investimento publico NPV especialmente em fase ascendente

Governanca

Boa governanca - pré-condicdo para usar as receitas do petréleo de forma eficaz.

* Injetar transparéncia na contabilidade para o incremento e o uso das
receitas do petroleo.
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