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Pré-Sal: Uma grande oportunidade

O Os recursos do pré-sal constituem enorme
oportunidade para a economia brasileira.

0 Como mostra a experiéncia de varios paises
ricos em petroleo, nem sempre a fartura do
ouro negro conduz ao desenvolvimento
econOmico e social.

O Saber bem explora-los e aproveita-los é
essencial para garantir maiores avancos Nnos
campos economico e social.




Pré-Sal é o fim da vulnerabilidade
externa da economia brasileira?

O Para a economia brasileira, os recursos do
pré-sal tém o potencial de afastar por muito
tempo a tao temida vulnerabilidade externa.

O A economia brasileira estara ainda mais
Integrada a economia internacional, mas sua
Insercao sera muito melhor que no passado.

O Para obter o melhor dessa oportunidade de
melhorar nossa insercao na economia
mundial, é preciso empreender as politicas
acertadas, cuidando, sobretudo, de nao
tentar colher o gque ainda nao se plantou.




Desatios da exploracao do petroleo

O Este seminario debate varios dos problemas
envolvidos na exploracao das jazidas do preé-
sal, dentre os quais as dimensoes tecnoldgica,
regulacional, financeira, e ambiental.

O Tratarel nesta apresentacao de alguns dos
efeitos macroeconomicos do programa de
Investimentos e da exploracao das jazidas do
pré-sal, supondo que as dimensoes
anteriormente citadas tenham sido
satisfatoriamente resolvidas, e que o
Investimento de fato venha a ser viabilizado.




Impactos macroeconomicos do
investimento para explorar o pré-sal

O Estimativas preliminares indicam serem
necessarios cerca de US$ 600 bilhoes em
Investimentos para extrair o petroleo da area
ja conhecida do pre-sal.

0 Como ja ressaltei, suporei como resolvido o
problema de como obter financiamento para o
enorme programa de investimentos.

0 Mesmo na hipotese de haver financiamento
externo integral, ha sérias ameacas ao
equilibrio macroeconémico.




Impactos macroeconomicos do
investimento para explorar o pré-sal

O A taxa de investimento brasileira tem sido
relativamente baixa, cerca de 18% do PIB. Os
Investimentos do pre-sal representariam
acrescimo de cerca de 5% do PIB ao ano da
taxa de investimento, elevando-a para algo
como 23% do PIB, tudo o mais constante. (*)

o Tal crescimento de quase 30% na taxa de
Investimento necessitaria de substancial
poupanca adicional. Refiro-me ao conceito
macroeconomico de poupanca, o de renda
nao consumida. Nao me refiro a estoques de
poupancas financeiras.




Impactos macroeconomicos do
investimento para explorar o pré-sal

O A intuicao é que o investimento adicional necessario a

exploracao do pré-sal (maqgquinas, construcoes,
embarcacoes, etc.) precisara ser produzido, no Brasil
ou no exterior. Mesmo com requisitos de
nacionalizacdo, boa parte dos equipamentos sera
Importado. A importacao aumentara adicionalmente
porgue o investimento fara crescer a renda e
demanda agregada, via o mecanismo do
multiplicador keynesiano.

O A importacao adicional representara piora da balanca

comercial e do saldo em conta-corrente do balanco
de pagamentos. O deficit em conta-corrente € a
poupanca externa, a contribuicao dos nao-residentes
ao investimento.



Impactos macroeconomicos do
investimento para explorar o pré-sal

O Em conseqgléncia do preé-sal, é provavel que o
déficit em conta-corrente venha a superar 5%
do PIB por varios anos, ultrapassando um
limiar que, normalmente, sinalizaria risco de
crise externa, podendo desencadear fuga de
capitais e depreciacao cambial.

O Porém, dada a perspectiva do petroleo a ser
explorado, os recursos para o financiamento
dos investimentos seriam obtidos do exterior,
sem necessariamente depreciar a taxa de
cambio.




Impactos macroeconomicos do
investimento para explorar o pré-sal

O Até que as receitas do petroleo do pré-sal
sejam auferidas, o passivo externo liquido da
economia crescera muito. Mas isso tampouco
sera um problema, dada a rigueza que tal
expansao permitira explorar.

O Apesar de tal prognostico benigno, a crise
atual mostra gue mesmo projetos de
Investimento muito lucrativos e solidos podem
sofrer seriamente com restricoes de crédito
durante crises. Assim, € bom ter o0s
fundamentos economicos muito robustos para
mitigar eventuais fragilidades.




Impactos macroeconomicos do
investimento para explorar o pré-sal

O A pressao de demanda que o investimento
necessario ao pre-sal ocasionara sobre o parque
produtivo brasileiro gerara problemas e
oportunidades.

Uma das oportunidades é realizar upgrades
tecnoldgicos em diversas areas de nossa
Industria. Por exemplo, a exploracao do pré-sal
exigira uma quantidade enorme de dutos de aco
de alta resisténcia, tipo de aco ainda nao
produzido no Brasil. Nossa industria siderurgica
pode, e deve, se habilitar a produzi-lo, com
reflexos positivos para sua competitividade

também em outros produtos.



O Brasil deve exportar oleo cru?

0 E equivocada a idéia de que o Brasil ndo deve
exportar oOleo cru, por, pelo menos, duas
razoes.

O A primeira € que, cOmo vimos, ha uma
enorme oportunidade para varios setores
Industriais e de servicos para se envolverem
nas atividades de upstream.

O A segunda razao é que o refino exige muito
capital, fator escasso no Brasil, sem oferecer
alto retorno. Portanto, a melhor utilizacao do
escasso capital € no upstream, ou em outras
atividades de maior retorno, nao no refino.




Impactos macroeconomicos do
investimento para explorar o pré-sal

O A exigéncia de indices de nacionalizacao é
valida em principio, mas os detalhes sao
fundamentais.

O Ha sempre o grave risco gue fornecedores
protegidos pela exigéncia de nacionalizacao
exijam precos anormalmente altos pelos
equipamentos fornecidos, assim
comprometendo a eficiéncia do investimento.
Nesses casos, haveria uma transferéncia
Indevida de renda do povo brasileiro, dono da

riqueza do pré-sal, para produtores
Ineficientes.




Impactos macroeconomicos do
investimento para explorar o pré-sal

0 Em geral, o investimento do pré-sal atraira
recursos hoje devotados a outras atividades
produtivas. A forma como ISso se dara € via
precos: trabalhadores passando a ganhar
mais e Insumos subindo de precos.

O Este processo dificultara a continuidade de
diversas atividades que hoje sao realizadas,
mas tal ajustamento é inevitavel e bom para
a economia, uma vez que os fatores de
producao estarao sendo alocados as
atividades produtivas onde obtém maior
produtividade.




Apreclacao da taxa real de cambio e a

doenca holandesa

0 Quando comecarem a serem auferidas as
rendas do petroleo (20177?) a taxa de cambio
tendera a se apreciar. Mesmo antes, com a
entrada de fluxos de capital para financiar o
Investimento, pode ocorrer apreciacao
cambial.

O A apreciacao da taxa real de cambio pode
comprometer a eficiéncia dos demais setores
produtivos, ocasionando a doenca
holandesa.




Apreclacao da taxa real de cambio e a

doenca holandesa

O As formas de mitigar os efeitos perversos da
apreciacao da taxa real de cambio sao a
contencao da demanda por non-tradeables e
medidas para mitigar a apreciacao da taxa
nominal de cambio.

O Para diminuir a demanda por non-tradeables, no
caso brasileiro, a melhor maneira é conter o
enorme crescimento do gasto publico.

O Para mitigar a apreciacao da taxa nominal de
cambio, pode-se recorrer a intervencoes
esterilizadas pelo Banco Central e ao fundo
soberano, que manteria as receitas cambiais no
estrangeiro.




Fundo soberano: boa idéia para quando
o petroleo jorrar, nao agora.

O Ressalte-se que o fundo soberano so sera

nenefico quando comecarem a entrar

nesadamente as receitas do pré-sal (20177?).
Ateé la, o fundo soberano nao cumprira papel
positivo.

O As justificativas que basearam a aprovacao
recente do fundo soberano nao se sustentam.
O pais nao tem os requisitos basicos para
operar um fundo soberano no presente:
superavit em conta-corrente e superavit
fiscal.




Fundo soberano: boa idéia para quando
o petroleo jorrar, nao agora.

O Seja qual for o objetivo, estabilizacao ou
poupanca para geracoes futuras, um fundo

soberano opera sempre transferindo poupanca
do presente para o futuro.

0 Hoje, o governo brasileiro despoupa, isto €,
tem déficit nominal. O pais também despoupa,
pois tem déficit em conta-corrente. Ou seja,

nao ha, hoje, poupanca a ser transferida para
o futuro.




Fundo soberano: boa 1déia para quando

O petroleo jorrar, nao agora.

O Tomar emprestado a taxa real de juros mais
elevada do mundo para investir em
empreendimentos no exterior, sobretudo
ligados a empresas brasileira, nada tem a ver
com a idéia de um fundo soberano.




A grande ameaca: querer colher sem

plantar

O A mais grave ameaca do pré-sal, observada
até o agravamento da crise, é se comecar a
gastar por conta das receitas futuras do

netroleo, esquecendo o arduo e longo

norocesso de viabilizacao da exploracao.

O Relaxar a politica fiscal tendo em vista
receitas fiscais futuras oriundas do petroleo
pode comprometer o investimento do pré-sal,
aumentar a inflacao e os juros, e apreciar a
taxa de cambio real, conseguentemente
diminuindo o crescimento economico e a

geracdo de empregos.
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