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Rendas do Petréleo, Questdo Federativa e Instituicdo de Fundo Soberano!

Paulo Springer de Freitas®

SUMARIO EXECUTIVO

Desde o anuncio da descoberta de campos promissores de petréleo na area conhecida
como “pré-sal”, no segundo semestre de 2007, muito se tem discutido sobre os possiveis
impactos que essa riqueza mineral podera trazer ao Pais. Afinal, com as descobertas recentes,
o volume de reservas comprovadas saiu de um patamar de 14 bilhdes de barris para nUmeros
que, em um cenario otimista, ultrapassam 100 bilhdes de barris, colocando o Brasil entre as
poténcias petroliferas do planeta. Essa nova realidade impde uma série de desafios para a
gestdo macro e microeconémica. Do ponto de vista macro, € importante lidar com questdes
como formas de preservar a riqueza do petréleo para geracdes futuras; administrar os gastos
publicos em um contexto de maior volatilidade de receitas, decorrentes da volatilidade do
preco do petroleo no mercado internacional; e administrar eventuais flutuacdes e apreciacdo
da taxa de cambio. Em relacdo a gestdo microeconémica, o maior desafio que se impde €
como gastar adequadamente as rendas geradas pela atividade petrolifera.

A Lei n®9.478, de 1997, conhecida como Lei do Petréleo, estabelece quatro formas de
participacdo governamental: bonus de assinatura, pagamento pela retencéo de area, royalties e
participacdo especial. As duas ultimas modalidades tém correspondido, na média, a mais de
90% das participacGes governamentais e destinam parcela significativa, em torno de 60%,
para estados e municipios. Os municipios que mais receberam recursos do petréleo nao
tiveram um desempenho socio-econdémico melhor do que os demais, entre 2000 e 2005.

Com base na teoria e nas caracteristicas da economia brasileira, pode-se concluir que
seria desejavel ampliar a parcela da renda do petréleo destinada a Unido, em detrimento de
estados e municipios. Isso porque a principal justificativa para estados e municipios
receberem royalties e participacdes especiais € uma indenizacdo pelos impactos ecoldgicos

sofridos. Com o aumento da producdo na plataforma continental, a dezenas, ou mesmo

! Este Texto para Discusséo foi produzido para o 4° Férum Senado Debate Brasil — Nova Fronteira do Petréleo:

os desafios do pré-sal; realizado nos dias 3 e 4 de dezembro de 2008 no Senado Federal, e beneficiou-se dos

comentarios e debates ocorridos no evento.

2 Consultor Legislativo do Senado Federal e Doutor em Economia pela UnB. O autor gostaria de agradecer os
comentarios de Marcos José Mendes e de Carlos Jacques Vieira Gomes, isentando-os, contudo, dos erros
remanescentes.



centenas, de quildmetros da costa, o impacto ecologico torna-se negligenciavel para o
municipio ou estado produtor. Além disso, a descentralizacdo dos recursos cria problemas,
como maior dificuldade para o governo central coordenar as politicas fiscal e monetaria, pois
0s gastos dos governos subnacionais — sobre os quais 0 governo central ndo possui ingeréncia
— podem ter impactos relevantes sobre a demanda agregada e a taxa de cambio.

As parcelas destinadas a estados e municipios deveriam ser proporcionais ao volume
de producdo, sem dependerem do preco do petrdleo nem dos custos de extracdo. Nesse
sistema a volatilidade das receitas advindas da exploragdo do petréleo seria transferida (na
medida do possivel) integralmente para a Unido, facilitando a administracdo dos gastos de
estados e municipios.

E desejavel a instituicdo de um fundo soberano, que acumule as receitas arrecadadas
com a extracdo do petroleo. Esse fundo, contudo, ndo pode ser visto como uma solucdo para o
desequilibrio fiscal existente no Pais. Como mostra a experiéncia internacional, é a disciplina
fiscal que leva ao sucesso de um fundo, e ndo o contrario.

Quanto aos objetivos, os fundos soberanos podem ser classificados em duas categorias
principais: fundos de estabilizagéo e de poupanga. Os primeiros tém por objetivo mitigar os
efeitos dos ciclos econdmicos. Ja os fundos de poupanca tém por objetivo acumular ativos
financeiros para as geracOes futuras. Para o Brasil, julgamos que o mais interessante seria
instituir um fundo de poupanca. Dentre outros motivos, porque um fundo de poupanca deve
investir em aplicacdes que tragam retorno mais no longo prazo, como em educacao e infra-
estrutura — &reas fortemente carentes do Pais.

Existe uma preocupacdo de que gastos com educacéo e infra-estrutura possam levar a
uma apreciacdo da taxa de cdmbio, com prejuizos para 0s demais setores exportadores, em
particular, para a atividade industrial. Essa preocupacdo, entretanto, parece exagerada. Em
primeiro lugar, porque uma desindustrializacdo, além de improvavel, ndo significa
necessariamente deterioracdo de bem estar. Em segundo lugar porque os gastos podem ser
diferidos ao longo do tempo, fazendo com que um eventual processo de apreciacdo cambial
ocorra de forma ordenada. E, em terceiro lugar, porque os investimentos podem ser feitos de
forma a beneficiar mais fortemente a produtividade do setor exportador.



| - INTRODUCAO

Desde 0 anuncio da descoberta de campos promissores de petroleo na area conhecida
como “pré-sal”, no segundo semestre de 2007, muito se tem discutido sobre os possiveis
impactos que essa riqueza mineral poderd trazer ao Pais. Afinal, com as descobertas recentes,
o volume de reservas comprovadas sai de um patamar de 14 bilhGes de barris para numeros
que, em um cenario otimista, ultrapassam 100 bilhdes de barris, colocando o Brasil entre as
poténcias petroliferas do planeta. Essa nova realidade impGe uma série de desafios para a
gestdo macro e microecondémica. Do ponto de vista macro, é importante lidar com questdes
como formas de preservar a riqueza do petréleo para geracdes futuras; administrar os gastos
publicos em um contexto de maior volatilidade de receitas, decorrentes da volatilidade do
preco do petréleo no mercado internacional; e administrar eventuais flutuacdes e apreciacédo
da taxa de cambio. Em relagdo a gestdo microeconémica, o maior desafio que se impde é
como gastar adequadamente as rendas geradas pela atividade petrolifera.

Este estudo pretende contribuir para o debate de duas formas. Inicialmente, nos
Capitulos Il e 11, analisaremos a questdo do federalismo. Posteriormente, no Capitulo 1V,
discutiremos a conveniéncia de se instituir um fundo soberano e como devem ser aplicados 0s
SEeus recursos.

O Capitulo 1l apresenta o quadro atual da distribuicdo das participacbes
governamentais, mostrando o marco legal, o0 montante de recursos envolvidos, a distribuicdo
entre entes federativos, e discute a influéncia das receitas do petrdleo sobre o desempenho
socio-econémico dos municipios. A Lei n® 9.478, de 1997, conhecida como Lei do Petréleo,
estabelece quatro formas de participacdo governamental: b6nus de assinatura, pagamento pela
retencdo de area, royalties e participacdo especial. As duas Ultimas modalidades tém
correspondido, na média, a mais de 90% das participa¢Ges governamentais e destinam parcela
significativa, em torno de 60%, para estados e municipios. Conforme ser visto, e de acordo
com a escassa literatura sobre o tema, 0s municipios que recebem mais recursos do petréleo
ndo apresentaram, entre 2000 e 2005, desempenho socio-econdmico melhor do que os demais.

O Capitulo Il discute os aspectos tedricos que justificam a descentralizacdo das
receitas do petrdleo entre os governos subnacionais. De certa forma, todas as federacOes
adotam um regime de descentralizacdo das receitas, embora o grau de descentralizacdo varie
fortemente. Do ponto de vista tedrico, ha justificativa para indenizar estados e municipios
pelos impactos ambientais e, até certo ponto, pelos impactos socio-econémicos. Mas a

descentralizacdo também cria problemas. Via de regra, estados e municipios tém menor



capacidade de lidar com a volatilidade de receitas decorrentes da variacdo de precos do
petréleo no mercado internacional. Além disso, dependendo da importancia da inddstria
petrolifera, a descentralizacdo de receitas pode implicar maior dificuldade para o governo
central coordenar as politicas fiscal e monetéaria, pois 0s gastos dos governos subnacionais —
sobre 0s quais 0 governo central ndo possui ingeréncia — podem ter impactos relevantes sobre
a demanda agregada e a taxa de cambio.

Apls o debate sobre a questdo federativa, discutiremos, no Capitulo IV, a
conveniéncia de se instituir fundos soberanos financiados pelas receitas do petroleo e de como
aplicar os recursos. Como sera visto, ha fortes argumentos de economia politica que
justificam a instituicdo de um fundo. Mas deve-se deixar claro que os objetivos de um fundo -
usualmente, amortecer os ciclos econdmicos ou acumular um estoque de poupanca para
geracgdes futuras — podem ser atingidos por meio de um controle adequado de gastos publicos.
Da mesma forma, a instituicdo de um fundo néo atingira os objetivos propostos se 0 governo
ndo se comprometer a adotar uma trajetoria responsavel de gastos.

Quanto a aplicacdo de recursos, recomenda-se que sejam destinados a projetos que
elevem o nivel de produtividade da economia, como em educagdo e infra-estrutura. Existe
uma preocupacdo de que aumentos de gastos publicos podem levar a uma apreciacdo da taxa
de cambio, com prejuizos para 0s demais setores exportadores, em particular, para a atividade
industrial. Essa preocupacdo, entretanto, parece exagerada. Em primeiro lugar, porque uma
desindustrializagdo, além de improvavel, ndo significa necessariamente deterioracdo de bem
estar. Em segundo lugar porque os gastos podem ser diferidos ao longo do tempo, fazendo
com que um eventual processo de apreciacdo cambial ocorra de forma ordenada. E, em
terceiro lugar, porque os investimentos em educacdo e infra-estrutura podem ser feitos de tal
forma a beneficiar mais fortemente a produtividade do setor exportador.

Por fim, o Capitulo V apresenta as consideracgdes finais e principais concluses.



Il - PARTICIPACOES GOVERNAMENTAIS SOBRE A PRODUCAO DE
PETROLEO NO BRASIL

1.1 - Introducéo

Este Capitulo discorrera sobre as receitas advindas da exploracdo do petréleo no
Brasil. Na primeira secdo, serd feito um resumo do marco legislativo vigente. A secédo
seguinte mostra a evolucdo das receitas do petrdleo e sua distribuicdo entre os entes
federativos. A Secdo 1.3 apresenta algumas evidéncias referentes a avaliacdo do uso dos
recursos do petréleo. Por fim, a Secdo 11.4 discute como as receitas do petrdleo influenciam o
desempenho dos municipios em relacdo a indicadores sécio-econémicos.

Antes de iniciar a proxima secdo, cabe esclarecer que a Lei n° 9.478, de 1997,
conhecida como Lei do Petroleo, em seu artigo 45, estabelece quatro formas de participaces

governamentais, que poderemos denomina-las, genericamente, de rendas do petréleo:

i) bo6nus de assinatura, que corresponde ao valor pago pelo vencedor da licitacdo
(usualmente, definido em leildo) para ter o direito de explorar a éarea
concedida;

il) royalties, que correspondem a um porcentual sobre o valor da producéo;

i) participacdo especial, prevista em casos de grande volume de producgéo, e que
incide sobre a receita bruta da producdo, deduzidos custos operacionais,
depreciacdo, investimentos, além do pagamento de royalties e de outros
tributos;

iv) pagamento pela ocupacdo ou retencao de area, que é uma cobranca periodica

(atualmente, anual) pela utilizagdo da area de concessao.

De acordo com o Decreto n°® 2.705, de 1998, que regulamenta as participacbes do
governo previstas na Lei do Petroleo, das quatro modalidades de participacdes especiais, 0s
royalties e a participacdo especial sdo entendidos como compensacfes financeiras. Ha
diferentes formas de interpretar essas compensacdes. A primeira é que se trata do pagamento
de uma renda no sentido econémico (ou ricardiano), em virtude da propriedade de um fator de
producdo ndo reproduzivel. Nesse sentido, o royalty pelo pagamento do petr6leo ndo seria
diferente do que se paga pelo uso de uma patente, ou pelo aluguel de um terreno. Uma
segunda interpretacdo € que o royalty decorre de uma compensacdo financeira, paga aos
municipios e estados produtores, em decorréncia dos impactos negativos, tanto de ordem

ambiental quanto sdcio-econbmica, que a atividade petrolifera traz. Leal e Serra (2003) e



Serra (2005) argumentam ainda que municipios e estados teriam direito a serem compensados
por investimentos realizados com o intuito de tornar suas economias menos dependentes do
petréleo, de forma a manter seu dinamismo apds a exaustdo das reservas. Adicionalmente,
pode-se justificar a compensacdo para estados e municipios em decorréncia de eles ndo
recolherem ICMS?® sobre a producdo de petréleo, que é tributada no destino, ao contrério do
que ocorre com a grande maioria de bens e servicos, que € tributada na origem.

Observe-se que, dependendo de como se interpreta a compensacdo financeira, mais
justificavel se torna a distribuicéo dos recursos em direcdo a cada nivel da federacéo. Caso se
entenda que os royalties devem, prioritariamente, compensar os proprietarios de um fator de
producdo ndo reproduzivel, entdo a renda do petréleo deveria ser destinada,
predominantemente, a Unido, que € a proprietaria dos recursos do subsolo, nos termos do art.
20 da Constituicdo Federal. Ja a idéia de compensacdo por danos socio-econdémicos ou
ambientais justifica a transferéncia da renda do petréleo para os locais onde ocorre a
producdo. Contudo, antecipando o debate do Capitulo IV, mesmo concordando com essa
interpretacdo, a centralizacdo dos recursos na Unido pode ser preferivel em funcdo de outras
consideracdes, como mobilidade da méo-de-obra, dificuldade de gestdo macroecondmica,
geracdo de desequilibrios regionais e inviabilidade de investimentos.

1.2 — A distribuicdo das rendas do petroleo sob a legislacéo vigente

S&o trés os principais dispositivos legais que embasam a distribuicdo das rendas do
petréleo: a Constituicdo Federal, a Lei do Petréleo (Lei n® 9.478, de 1997) e o Decreto n°
2.705, de 1998.

A Constituicdo Federal estabelece, em seu art. 20, que s&o bens da Uni&o os recursos
naturais da plataforma continental e da zona econdmica exclusiva, bem como os recursos
minerais, inclusive os do subsolo. O 81° deste mesmo artigo prevé que os estados (ou o
Distrito Federal, se for o caso), municipios e 6rgdos da administracdo direta da Unido terdo
participacdo no resultado da exploracdo de petrleo ou gas ou compensacdo financeira por
essa exploracdo. A forma como essa participacao se daria, bem como a sua distribuicao, seria
feita por meio de lei.

A Lei do Petréleo, dentre outras providéncias, como a criacdo do Conselho Nacional
de Politica Energética (CNPE) e da Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e

% A Constituido Federal prevé que o ICMS, apesar de ser um imposto estadual, terd, no minimo, 18,75% da
arrecadacdo destinada aos municipios, na propor¢éo do valor adicionado.



Biocombustiveis (ANP), veio justamente regulamentar o previsto naquele 8 1°. E o Decreto
2.705/98 regulamentou dispositivos da Lei do Petroleo, detalhando o célculo das
participacdes, fixando aliquotas ou precos minimos e maximos, estabelecendo prazos para
pagamento, entre outros.

Das participagdes governamentais, o bénus de assinatura é aquela que apresenta
menos detalhamento legal. Seu valor dependera do montante ofertado pelo vencedor do leil&o,
desde que seja superior ao minimo fixado pela ANP no edital de licitacdo, e devera ser pago
em uma Unica parcela, no ato de assinatura do contrato de concessao. Quanto a destinacdo dos
valores, tanto a Lei do Petréleo quanto o Decreto 2.705/98 ndo sdo exaustivos: apenas
estabelecem que parcela dos recursos provenientes do boénus de assinatura serd destinada a
ANP, sem especificar o percentual. Os valores remanescentes sdo encaminhados para o
Tesouro Nacional.

Quanto aos royalties, a Lei do Petr6leo determina que sua aliquota sera entre 5% e
10% do valor da producdo de petréleo ou gas natural. A aliquota devera ser inferior a 10%
somente quando a ANP entender que ha riscos relevantes que justifiquem a reducdo da
aliquota. O redutor funciona, assim, como um mecanismo para estimular as empresas a
extrairem petréleo em locais onde 0s custos provaveis sejam mais altos relativamente ao
retorno potencial. Na pratica, o redutor ndo tem sido extensivamente aplicado, com a aliquota
média dos royalties situando-se em 9,8% para o periodo entre 2000 e 2007°. No que diz
respeito a distribuicdo dos recursos entre estados, municipios e 6rgdos da administracdo direta
da Unido, a lei leva em consideracdo dois fatores: se esta se tratando da aliquota minima dos
royalties, de 5%, ou do que excede esse valor; e se a lavra ocorre em terra, rios, ilhas fluviais
e lacustres®, ou se ocorre na plataforma continental.

A participagdo especial diferencia-se dos royalties em dois aspectos fundamentais: i) é
cobrada somente em campos que apresentam grande volume de producdo; e ii) incide néo
sobre o faturamento do campo, mas sobre a receita bruta da producéo, deduzidos os royalties,

investimentos na exploracdo, custos operacionais, depreciacdo e tributos previstos na

* O Decreto 2.705/98 estabelece os critérios para se calcular o valor da producdo. Independentemente de

dificuldades inerentes & correta declaracéo de valores, o calculo do valor da producéo néo ¢ trivial, tendo em
vista que parte significativa da producéo é destinada a propria empresa, no caso da Petrobrés, para refino. De
forma geral, o preco considerado depende da qualidade do dleo extraido e de uma cesta de referéncia de cinco
tipos de 6leo cotados no mercado internacional. Para maior detalhamento do célculo do preco estipulado pela
ANP para fins de célculos de royalties e participacdo especial, ver Gutman e Leitdo (2003).

A aliquota média dos royalties ndo é fornecida diretamente pela ANP, mas pode ser aproximada, conhecendo-
se a participacdo dos recursos destinados ao Ministério de Ciéncia e Tecnologia. Por exemplo, se a aliquota
dos royalties fosse de 10%, o0 MCT receberia 12,5% do total, conforme pode ser deduzido da Tabela 1.

Com o intuito de aumentar a fluidez do texto, a expressao “extracdo em terra” designara também a extracao
em rios, lagos e ilhas fluviais e lacustres.



legislacdo em vigor. O art. 22 do Decreto 2.705/98 prevé aliquotas variando de 0% a 40%
dependendo do volume de producéo, da localizacdo do campo (se em terra, se na plataforma
continental para profundidade batimétrica de até 400 metros, ou se na plataforma continental
para profundidade batimétrica acima de 400 metros) e do tempo de producdo do campo (se no
1°, 20, 3° ou além do 3° ano de producdo). As aliquotas sdo mais altas para maiores volumes
de producdo, para extracdo em terra e, dentro da plataforma continental, para extracdo em
profundidades menores, e para campos que vém produzindo ha mais tempo.

A Tabela 1 mostra a distribuicdo dos recursos entre os entes federativos. Cabe
esclarecer que, no caso das participacdes especiais, ndo ha distincdo quanto ao local onde o

petréleo é extraido.

Tabela 1
Distribuicéo dos royalties e participacdes especiais por entes da
federacao
Royalties até 5% Royalties acima de 5% Participagdo
Terra e outros® CP(I)&:g;oerrr]rtl:I Terra e outros® ggar:ﬁfr](;r::; Especial
Estados Produtores 70,0 30,0 52,5 22,5 40,0
Municipios (total) 30,0 40,0 22,5 30,0 10,0
produtores? 20,0 30,0 15,0 22,5 10,0
embarque/desembarque3 10,0 10,0 7,5 7,5
Ministérios 20,0 25,0 40,0 50,0
Ciéncia e Tecnologia - g 25,0 25,0
Marinha 20,0 15,0
Meio Ambiente - g 10,0
Minas e Energia - E 40,0
Fundo Especial® - 10,0 - 7.5

Fontes: Lei n®9.478, de 1997 e Decreto n° 2.705, de 1998, dados manipulados pelo autor.
Obs: 1. Inclui producdo em terra, lagos, rios, ilhas fluviais e lacustres.

2. No caso dos royalties até 5%, para extragdo na plataforma continental, inclui os municipios das areas
geoeconbmicas.

3. Municipios onde estdo situadas instalagdes de embarque e desembarque de dleo bruto e gas natural,
sendo essas instalagGes, definidas pelo art. 19 do Decreto n° 1, de 1991, constituidas de monobdias,
quadros de bdias mdltiplas, pieres de atracagdo, cais acostaveis e estagdes terrestres coletoras de
campos produtores e de transferéncia de 6leo bruto ou gas natural.

4. Fundo especial para distribuicdo a Estados e Municipios.

Para avaliar a racionalidade da distribuicdo das rendas do petroleo entre os niveis da
federacdo, deve-se partir do principio de que royalties e participacOes especiais sdo
compensacdes pelo valor de uma riqueza que excede 0 seu custo de extracdo e pelos danos

(socio-econdbmicos ou ambientais) que a atividade provoca. A distribuicdo dos recursos,

portanto, deve depender de quao importantes séo esses danos: quanto maiores, maior a parcela



10

a ser destinada aos estados e municipios; quanto menores, maior deve ser a parcela destinada
a Unido, que, por previsdo constitucional, € a dona da riqueza contida no subsolo brasileiro.

E de se esperar que a exploracdo na plataforma continental gere menos impactos
socio-ambientais do que a exploracdo em terra. Também se espera que a producdo em terra
impacte mais diretamente 0 municipio produtor, enquanto que a producdo na plataforma
continental provoque maiores danos nos municipios onde houver instalacées de embarque e
desembarque. Por fim, o impacto sdcio-econdmico deve aumentar com a producdo, mas em
menor proporcdo’. Isso porque a demanda por servicos publicos decorrente da atividade
petrolifera deve crescer em propor¢do menor que a producdo. Afinal, ha economias de escala
tanto na atividade extrativista (0 que implica que o numero de trabalhadores — ou seja,
potenciais demandantes — por barril extraido deve diminuir quando a producdo aumenta),
quanto na oferta dos servigos publicos (por exemplo, uma estrada para trafegar mil veiculos
deve custar praticamente 0 mesmo que uma estrada onde trafegam dez mil).

Destaca-se que o0 municipio produtor, no caso de exploragdo em plataforma
continental, corresponde ao municipio contiguo a area maritima delimitada pelas linhas de
projecdo onde o campo produtor de petréleo ou gas natural estd contido. Esse critério garante
que o municipio produtor sera aquele que se situa mais préximo dos campos de exploragéo.
Mas, ndo necessariamente, havera alguma atividade direta ou indiretamente relacionada a
extracdo do petréleo no municipio produtor. Afinal, pode ser interessante para a empresa
concessiondria concentrar toda a base de apoio em terra em um Unico municipio. Por
exemplo, pode ser mais econdmico para a Petrobras manter todas as atividades de apoio em
terra no municipio de Macaé e arcar com custos maiores de deslocamento de seus
funcionarios entre as plataformas de producdo e o continente a partir dessa base, do que
incorrer no custo de construir varias bases ao longo do litoral fluminense e capixaba. No que
diz respeito aos impactos ecoldgicos, quanto mais distante estiver do litoral, menor a
probabilidade de a atividade petrolifera impactar o municipio produtor (no caso, 0 municipio

confrontante)®.

No caso de impactos sociais, a hip6tese parece ser mais verossimil. 1sso porque deve haver ganho de escala no
contingente de funcionarios necessarios para manter as operacées, 0 que implica que a demanda por servigos
publicos gerada deve crescer em proporcdo menor que o volume de producdo. J& em relacdo ao impacto
ambiental, ndo ha porque favorecer uma hipo6tese em relagdo a outra. A soma do impacto social com o
impacto sobre 0o meio ambiente, portanto, deve ser no sentido de aumentar menos que proporcionalmente que
a producéo.

Eventuais acidentes, como derramamento de 6leo que afete a costa dos municipios, podem ser ressarcidos a
posteriori com base em seguros contratados pelas proprias companhias exploradoras, ndo sendo necessario
um pagamento ex-ante por esse risco.
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Tendo em vista as consideragGes dos paragrafos anteriores e a distribuicdo das

aliquotas apresentada na Tabela 1, podemos concluir que:

i)

a medida que a extracdo se desloca da terra para a plataforma continental e que
0 volume de producdo aumenta, 0s impactos sécio-econémico-ambientais no
local de producdo diminuem (pelo menos em relagédo ao volume produzido).
Nesse caso, a parcela destinada aos estados e, principalmente, aos municipios,
deveria diminuir. Em contrapartida, a participacdo da Unido deveria aumentar.
A Tabela 1 mostra que isso, de fato, ocorre, uma vez que a participacdo dos
ministérios € maior quando a extracdo ocorre na plataforma continental e
quando os campos apresentam maior producéo;

a parcela direcionada aos municipios produtores, comparativamente a parcela
destinada a aqueles que possuem instalagdes de embarque e desembarque de
petréleo, deveria ser maior quando a extracdo ocorre em terra. Entretanto,
ocorre justamente o contrario, com a parcela destinada aos municipios
produtores aumentando de 2/3 para % quando a extracdo para da terra para a
plataforma continental.

A quarta modalidade de participacdo governamental nas receitas de petroleo é o

pagamento pela ocupacdo ou retencdo de areas. Seria uma especie de aluguel, pago

anualmente pela empresa concessionaria. O valor, cobrado por quildbmetro quadrado ou por

fracdo da area de exploracdo, deverd estar previsto no edital e no contrato de concessédo e

dependerad das caracteristicas geologicas, da localizacdo da bacia sedimentar e de outros

fatores pertinentes, a critério da ANP. O Decreto 2.705/98 fixou faixas de variacdo para cada

uma das seguintes fases, em ordem crescente: exploracdo, prorrogacao da fase de exploragéo,

desenvolvimento da fase de producdo e produgdo. Em reais de 1998, os valores variavam de

R$ 10,00 a R$ 5.000,00. As receitas arrecadadas com o pagamento pela ocupagao ou retencao

de areas sdo integralmente transferidas para a ANP. Adicionalmente, no caso de exploracdo

em terra, 0s proprietarios dos terrenos fardo jus a um porcentual que varia entre 0,5% e 1,0%

da producéo de petréleo ou gas natural, a critério da ANP.
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11.3 — Evolucéo da participacdo governamental sobre as receitas do petréleo

A Tabela 2 apresenta a evolucgéo das participacfes governamentais desde 1998.

Tabela 2
Evolucdo das participacdes governamentais (em R$ milhdes)

Ao | e Rovalties  PUESER OOREERSL mom O e ota
1998 - 284 - 29

1999 322 984 - 73

2000 468 1.868 1.039 91 3.466 84
2001 595 2.303 1.722 125 4.745 85
2002 92 3.184 2.510 147 5.933 96
2003 27 4.396 4.998 126 9.547 98
2004 665 5.043 5.272 124 11.104 93
2005 1.089 6.206 6.967 130 14.392 92
2006 11 7.704 8.840 135 16.689 99
2007 2.101 7.491 7.178 142 16.912 87

Fonte: ANP

Dos valores apresentados, observa-se, em primeiro lugar, o forte crescimento das
participacOes governamentais, que passaram de R$ 3,4 para R$ 16,9 bilhdes/ano entre 2000 e
2007, crescimento medio de 27% a.a.. Esse crescimento foi bem superior a producgéo, cujo
aumento meédio anual foi de 5,2%, de acordo com a ANP. Verifica-se também que o0s
royalties e participacdo especial (PE) constituem-se nas principais fontes de arrecadacéo,
tendo respondido por 84%, no minimo, e por 92%, na media do periodo. Tendo em vista as
regras de distribuicdo de recursos discutidas na secdo anterior, isso implica que a quase
totalidade da arrecadacdo sera repartida com estados e municipios. Os bonus de assinatura,
por dependerem do calendario de licitagdes da ANP, constituem-se na rubrica mais volatil.
Por fim, as receitas derivadas da ocupacdo da terra sdo baixas e, em relacdo ao total,
apresentaram participacao decrescente no periodo.

N&o € objetivo deste trabalho discorrer sobre as vantagens e desvantagens de cada tipo
de receita. Mas € interessante fazer uma pequena digressdo sobre o tema, podendo o leitor
interessado consultar Sunley et al (2003) e Stiglitz (2007) para se aprofundar.

O bbnus de assinatura, por se constituir no que se classifica como custo afundado, tem
a vantagem de ndo interferir nas decisfes de investimento e producdo das empresas. Também
desestimula o aparecimento de empresas “aventureiras”, uma vez que, para se dispor a

realizar um pagamento antecipado, o vencedor da licitagdo deverd ter um minimo de
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compromisso e interesse em explorar eficientemente a area. Por outro lado, ao exigir das
concessionarias um pagamento inicial, o bdnus pode ter o inconveniente de restringir a
competicdo. Em um mundo com concorréncia perfeita, sem incertezas, assimetrias de
informac&o e restricdes de credito, o bénus de assinatura corresponderia a toda a renda (no
sentido econdmico)® passivel de ser obtida a partir de uma lavra. Nesse caso, 0 governo
poderia basear toda a participacdo no bonus de assinatura.

Mas o mundo real estd longe de obedecer as hipéteses listadas acima. As empresas
petroliferas incorrem em riscos, sejam relacionados ao custo de extracdo, ao preco do
petréleo, a real quantidade de dleo existente nos pogos, ou a data em que 0 pogco estard
produzindo. Além disso, ha fortes assimetrias de informacdo, com algumas empresas melhor
informadas que outras ou que o governo. Para o Brasil, por exemplo, € provavel que a
Petrobrés possua vantagens informacionais. E, na presenca de assimetria de informacdes, ha
uma tendéncia de o valor ofertado no leildo de privatizagdo ser mais baixo.

Outro problema associado ao bénus de assinatura, descrito por Stiglitz (2007), deve-se
ao fato de esse bonus corresponder, na realidade, a um empréstimo feito pela concessionéria
ao governo'®, normalmente a uma taxa de juros muito mais elevada do que aquela que o
governo poderia se financiar. Tendo em vista essas consideragdes, os bonus de assinatura ndo
deveriam ser a principal forma de participacdo governamental. Nesse sentido, o atual desenho
institucional brasileiro estd adequado, uma vez que os bénus vém representando, em media,
6,7% do total das participacGes governamentais, tendo atingido o valor maximo de 13,5%, em
2000.

Na Introducdo deste Capitulo, realcou-se que uma das principais diferencas entre
royalties e participacao especial é o fato de o primeiro incidir sobre o faturamento, ao passo
gue o ultimo incide sobre um conceito que se aproxima de lucro (faturamento descontado de
alguns custos). Ha dilemas importantes ao se definir qual a forma de arrecadacdo deveria ser
priorizada. Em principio, uma aliquota incidente sobre o lucro gera menos distor¢des sobre as
decisbes de investimento e producdo das empresas. Por outro lado, uma aliquota sobre o
faturamento é mais facil de ser calculada e estd menos sujeita & declaracdo incorreta de custos.

A possibilidade de manipulacdo de dados é maior porque, como o custo relevante refere-se a

° Relembrando, a renda, no sentido econémico, significa o excedente sobre os custos de producéo, que incluem

a remuneracao do capital de acordo com o valor de mercado.

10" A comparacdo com o empréstimo pode ser entendida da seguinte maneira: se o governo fixa os royalties em
aliquotas muito altas, o que deprimira os ganhos futuros do concessiondrio, a oferta feita como bonus de
assinatura sera menor. Ou seja, se 0 governo pretende arrecadar mais no futuro, devera se contentar com valor
menor no presente. Similarmente, o governo pode arrecadar mais no presente, e abrir mdo de maior
arrecadag&o no futuro.
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um campo especifico, cria-se um incentivo para as empresas atribuirem custos maiores para
0S campos mais propensos a pagarem participacao especial.

O dilema que se coloca entdo pode ser resumido da seguinte forma: se a maior fonte
de incerteza for referente a assimetria de informacGes entre a empresa e 0 governo, uma
tributacdo sobre o faturamento (como ocorre no caso dos royalties) é mais desejavel. Ja se a
maior fonte de incerteza referir-se aos reais custos de extracdo a serem enfrentados pela
empresa, deve-se tributar sobre um indicador de lucro (como é feito com a participacdo
especial), uma vez que reduz o risco das empresas petroliferas, incentivando o investimento.

A cobranca pela retencdo de &rea seria, em principio, uma das formas menos
distorcivas de participacdo governamental, uma vez que o aluguel pago anualmente independe
da producdo e, portanto, ndo afeta as decisGes de investimento/extracdo das empresas. A
maior critica que se faz a esta forma de receita é que, como se trata de recursos nao
renovaveis, as empresas teriam interesse em exaurir 0 campo 0 mais rapidamente possivel
para economizar os pagamentos futuros. Esse problema pode ser parcialmente contornado
com a agéncia reguladora impondo limites a velocidade de extracdo, como estd previsto na
Lei do Petrdleo, em que as concessionarias tém de submeter o plano de producdo a aprovagdo
da ANP. Deve-se também ter em mente que, quanto mais a receita governamental se baseia na
cobranca pela retencdo de campo, maior a transferéncia de risco do governo para as empresas
petroliferas, uma vez que, independente de extrair recursos naturais ou ndo, a empresa tem de
pagar o valor da retencdo. Tendo em vista os valores atuais, e supondo que seja efetiva a
exigéncia de cumprimento de um ritmo preestabelecido de extracdo pelas empresas, uma
eventual reforma das participacdes governamentais poderia prever um aumento das tarifas
cobradas a titulo de retencdo de area, embora seja desejavel gue essa rubrica continue a ser
menos importante do que os royalties ou participacdo especial.

Conforme discutido na Secdo 1.2, os royalties e participacdo especial sdo as unicas —
embora, por larga margem, as mais importantes — formas de participacdo especial cujos
recursos sdo, obrigatoriamente, divididos com estados e municipios. As Tabelas 3a a 3c
mostram os valores distribuidos a titulo de royalties, participacdes especiais e o total, entre
2000 e 2007, por nivel de governo.
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Beneficirios 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 n:’zgii:&ifiz)
TOTAL 1.867.753 2303290  3.183.985  4.396.378  5.042826 6206086  7.703543  7.490.614
UF 623.287 762479 1020960 1413174 1618686 1084320 2380443  2.291.236 32
RJ 367.806 461.458 671.656 907.744 1041661 1318598  1.646.732 1563534 66
RN 85.150 90.134 103.435 140.946 163.848 181.023 180.150 150577 0
BA 58.857 70.990 77.689 114.993 129,686 148.111 166.610 152.094 8
ES 13.919 24.347 31131 50.279 51.617 57.284 96.612 143818 4
AM 48.561 50.679 70.308 90.480 113.978 143.046 131.268 118.659 6
Municipios da UF 622.860 760208 1070436 1474619 1700446 2110827 2612338 2541055 34
RJ 397.059 497.353 740.207 997.787 1138917 1446811 1821494  1.735.205 68
ES 14132 19.668 28.453 52.078 61.201 67.762 100.659 146,530 4
RN 43778 47435 67.217 97.011 112.250 132556 145.622 123.913 6
BA 31.334 39.032 54.192 79.644 87.800 106.102 112.748 106.775 5
sp 49.910 63.863 57.000 73.959 83.815 99.185 112.276 101.876 5
Unido 490.547 608.477 858917 1186232 1354952  1699.783 2122725  2.073.696 27
Marinha 262.117 326.071 467.345 644.705 735.807 920769 1176074  1.153.146 55
MCT 228.430 282.406 391573 541,527 619.055 770.013 946.651 920.550 45
Fundo Especial 131.058 163.036 233.672 322.353 368.742 411.147 588.037 576.573 7

Tabela 3b
Distribuicéo de participacdes especiais por nivel de governo

Beneficiarios 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Jzétii:i(p::nciz)
TOTAL 1038738 1722047 2510182  4.997.807 5271977  6.966.998  8.839.091  7.177.533

UF 415.495 688.819  1.004.073 1999123 2108791 2786799 3535996  2.871.013 40

RJ 415.495 682.946 005630 1961443 2044674  2.700240  3.453867  2.798.618 98

Municipios das UF 103.874 172.205 251.018 499.781 527.198 696.700 883.999 717.753 10

RJ 103.874 170.736 248.908 490.357 511.169 675.060 863.467 699.654 08

Unido 510.369 861024 1255001 2498903 2635089 3483499 4410995  3.588.767 50

MME 415.495 688819 1004073  1099.123 2108791  2.786.799 3535996  2.871.013 80

MMA 103.874 172.205 251.018 499.781 527.198 696.700 883.999 717.753 20

Tabela 3c
Distribuicdo de royalties e participacdes especiais por nivel de governo

Beneficidrios 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Pa'&‘zgggé"
TOTAL 2.906.491 4.025.337 5.694.167 0394185  10.314.803  13.173.084  16.543.534  14.668.147
UF 1.038.782 1.451.298 2.025.033 3.412.297 3.727.477 4.771.128 5.916.439 5.162.249 36
RJ 783.301 1.144.404 1.667.286 2.869.187 3.086.335 4.018.838 5.100.599 4.362.152 84
RN 85.150 90.923 103.435 148.478 185.375 206.992 201.870 173.728 4
BA 58.857 70.990 77.689 114.993 134.042 151.659 170152 154.366 3
Municipios da UF 726.734 941,503 1.321.454 1.974.400 2.227.644 2.807.527 3.496.337 3.258.808 22
RJ 500.933 668.089 989.115 1.488.144 1.650.086 2.121.871 2.684.961 2.434.859) 75
RN 43.778 47.632 67.217 98.894 117.641 130.048 151.052 127.451 5
sp 49.910 63.863 57.090 73.959 83.815 09.185 112.276 101.876 4
BA 31.334 39.032 54.192 79.644 88.889 106.989 113.634 107.343 4
ES 14.132 19.692 28.970 54.178 64.019 71.223 104.630 151.795; 3
Fundo Especial 131.058 163.036 233.672 322.353 368.742 411.147 588.037 576.573 4
Unido 1.00.916 1.469.501 2.114.008 3.685.135 3.990.941 5.183.282 6.542.720 5.662.463 39
Marinha 262.117 326.071 467.345 644.705 735.897 929.769 1.176.074 1.153.146 19
MCT 228.430 282.406 391573 541527 619.055 770.013 946.651 920,550 16
MME 415.495 688.819 1.004.073 1.999.123 2.108.791 2.786.799 3.535.996 2.871.013 52
MMA 103.874 172.205 251.018 499.781 527.198 696.700 883.999 717.753 13
Fonte: ANP

Obs: Valores expressos em R$ 1.000,00.
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Como pode ser visto, os recursos de royalties e participacdo especial tém sido da
mesma ordem de magnitude nos ultimos anos, em torno de R$ 7 bilhdes para cada rubrica.
Observa-se também que ha uma grande concentracdo geografica na distribuicdo das
participagdes governamentais, reproduzindo a localizagdo das jazidas do mineral e os critérios
de distribuicédo previstos em lei. Cinco estados (RJ, RN, BA, ES e AM) recebem mais de 90%
do que € distribuido a titulo de royalties, sendo que somente o Rio de Janeiro fez jus a 66%
das receitas no periodo. Em relacdo as participacdes especiais, a concentracdo territorial €
ainda maior, com o Rio de Janeiro recebendo, isoladamente, 98% das receitas. Observe-se que
as participacgoes especiais sao devidas somente para campos de alta produtividade. Por isso, se
a exploracdo na camada do pré-sal prosperar, devera ocorrer uma concentracdo ainda mais
forte de receitas, uma vez que muitos campos produtores sdo confrontantes a municipios do
Rio de Janeiro.

A Tabela 4 apresenta em maiores detalhes a distribuicdo dos royalties e participagdes
especiais no nivel de municipios. As duas primeiras linhas mostram a participacao dos dez e
cinglienta municipios, respectivamente, que mais receberam receitas oriundas do petréleo em
relacdo ao total das receitas. As duas ultimas linhas mostram o nimero de municipios cuja
arrecadacdo, somada, atingia 80% e 90% do total, respectivamente, e as correspondentes
populacgdes.

Os 10 municipios que mais receberam rendas do petréleo em 2000 tiveram uma
participacdo de 64% das receitas, mas representavam somente 1,0% da populagdo. Em 2007, a
concentragdo havia diminuido um pouco, com os dez municipios que mais arrecadaram
respondendo por 42% da arrecadacdo e 4,1% da populacdo do Pais. Quando se observa 0s
percentis da distribuicdo, percebe-se que houve uma desconcentracao de receitas entre 2000 e
2007, embora as receitas continuem sendo distribuidas, em larga medida, para poucos
municipios. Basta ver que, em 2007, 80% da receita com royalties e participacdo especial foi
direcionada a somente 121 municipios (2,2% dos 5.235 municipios que compdem a amostra

do FINBRA), que correspondiam a 15% da populacéo.
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Tabela 4
Distribuicéo de royalties e participacdo especial por municipios
2000 2007
% royalties + NUmero o ~ | % royalties + Nimero 0 .

PE municipios %6 Populagdo PE municipios % Populagdo

L 10+ 64 10 1,0 42 10 4,1
Municipios

50+ 86 50 5,6 67 50 8,1

. 80 80 33 5,6 80 121 15,2
Percentil

90 90 65 8,1 90 608 55,6

Fonte: ANP (para 2000) e FINBRA, STN (2007).

As tabelas 3 e 4 mostraram a concentracdo geogréafica na distribuicdo de royalties e

participacdes especiais. Outra forma de analisar a distribuicdo dos recursos € verificar o grau

de dependéncia do ente federativo para com o petréleo. O grau de dependéncia foi mensurado

como a relacao entre as receitas de royalties e participacdo especial e a receita corrente liquida

do ente federativo. As Tabelas 5 e 6 mostram essas relacBes para estados e municipios,

respectivamente.

Tabela 5

Participacdo das receitas do petroleo da receita corrente liquida estadual
(estados selecionados)

2000 2007

Uk Receita . % receita Receita . % receita

Corrente Royalties + PE corrente Corrente Royalties + PE corrente
RJ 15.646.347 783.301 50 34.668.868 4.362.152 12,6
RN 1.843.280 85.150 4,6 5.208.499 173.728 3,3
SE 1.422.070 28.800 2,0 4.047.353 102.719 2,5
AM 2.312.805 48.561 2,1 7.036.716 143.309 2,0
ES 3.055.038 13.919 0,5 9.682.934 164.877 1,7
AL 1.427.105 9.463 0,7 4.106.924 38.858 0,9
BA 6.010.634 58.857 1,0 17.534.264 154.366 0,9
CE 3.468.408 6.688 0,2 9.199.257 13.128 0,1
PR 6.495.653 2.151 0,0 17.408.750 4.744 0,0
SP 42.275.470 1.839 0,0 92.275.644 4.368 0,0
BRASIL 138.227.765 1.038.782 0,8] 346.278.184 5.162.249 15

Fonte: ANP e Secretaria do Tesouro Nacional (STN), dados manipulados pelo autor.

Em virtude do aumento da producdo e do preco internacional do petréleo, a

arrecadacdo estadual com royalties e participacdes especiais passou de uma média de 0,8% da

receita corrente liquida, em 2000, para 1,5% em 2007. Como seria de se esperar, essa

participacdo varia entre as unidades da federagdo, em funcéo da producéo local de petrdleo e

da diversificacdo da economia local. O Rio de Janeiro, por ser o maior beneficiario, recebendo

quase 85% das receitas com royalties e participacdes especiais, € 0 estado mais dependente do
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petréleo. Ainda assim, por possuir uma economia mais diversificada, as receitas do petréleo
contribuiram com somente 12% da receita corrente liquida do estado em 2007*. Para os
demais estados, a contribuicdo das receitas do petréleo para o orcamento é relativamente
pequeno, inferior a 5%, e sem tendéncia clara de crescimento no periodo 2000 a 2007.

Para municipios que sdo grandes produtores, é de se esperar que a dependéncia em
relacdo as receitas do petrdéleo seja maior, tendo em vista que a possibilidade de diversificacdo
da economia é bem mais limitada para municipios do que para estados. Por isso, observamos
na Tabela 6 que ha municipios que dependem fortemente das receitas provenientes do
petroleo. Em 2000, em sete municipios a arrecadacdo com royalties e participacdo especial
correspondia a mais de 50% da receita corrente. Em 2007, o niUmero correspondente caiu para
quatro'®. Quando se toma o percentual de 30% como referéncia, o nimero de municipios
fortemente dependentes das receitas do petroleo aumenta para 16, em 2000, e para 15 em
2007. Em qualquer caso, verifica-se que ha poucos municipios que dependem fortemente das
rendas do petroleo. A populacdo total residente nesses municipios também € pequena, em
torno de 500 mil, em 2007*, o que representa menos de 1% do total do Pais. No outro
extremo, mais de 95% da populacdo brasileira reside em municipios cuja arrecadacao
derivada de royalties e participacdo especial representa menos de 5% da receita corrente
liquida. Se forem considerados os municipios cujas receitas do petréleo correspondem a
menos de 1% da receita corrente liquida, obtém-se um universo de 4800 municipios (92% da
amostra do FINBRA de 2007), onde residem 86% da populagéo.

1 E importante destacar que os 12% dizem respeito somente a contribuicio dos royalties e participacdes
especiais na receita corrente liquida. Provavelmente, o impacto da indUstria do petréleo sobre a economia
carioca é bem mais forte, pois inclui refinarias, abastecimento, industria naval, etc. Isso, entretanto, tem pouca
relevancia quando se discutem os méritos da distribuicdo de recursos no ambito da Lei do Petréleo.

Os nimeros ndo sdo diretamente comparaveis porque a base de dados do FINBRA exclui 0s municipios que,
no respectivo ano, ndo enviaram as informagdes no prazo estipulado. Por isso, 0s municipios de Campos dos
Goytacases (RJ), Rio das Ostras (RJ) e Guamaré (RJ), que figuravam na lista de 2000, ndo fazem parte da
lista de 2007. Além desses trés municipios, 0s municipios cujas receitas com petréleo excederam 50 % de sua
receita liquida em 2000 foram: Coari (AM), Quissana (RJ), Macaé (RJ) e Carapebus (RJ). Em 2007, os
respectivos municipios foram Quissand (RJ), Presidente Kennedy (ES), Casimiro de Abreu (RJ) e Carapebus
(RJ).

Mesmo se forem consideradas as exclusdes da amostra (vide nota de rodapé anterior), com especial destaque
para 0 municipio de Campos dos Goytacases, a populagao residente nesses municipios ndo ultrapassa muito
um milhdo de habitantes.

12

13
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Tabela 6
Participacao dos royalties e participag0es especiais na receita corrente

liquida dos municipios.
_ 2000 2007
% Receita Corrente — —
Municipios Populacao Municipios Populacao
> 50 7 664.216 4 65.489
30 <=x <50 9 261.802 11 472.325
10<=x<30 60 1.403.786 81 2.190.385
5<=x<10 28 1.339.607 44 3.850.003
<5 5.200 157.543.181 5.095 169.077.466
Total (amostra) 5.304 161.212.592 5.235 175.655.668
Total (IBGE) 5.507 169.799.170 5.564 183.987.291

Fonte: FINBRA e ANP, dados manipulados pelo autor.

A Tabela 3c, acima, mostrou que, na média do periodo entre 2000 e 2007, a Unido fez
jus a 39% das receitas de royalties e participacdo especial. A Lei do Petréleo especifica que
esses recursos serdao destinados a programas especificos dos ministérios beneficiados. Assim,
o Ministério da Ciéncia e Tecnologia deve financiar programas de amparo a pesquisa aplicada
a industria de petroleo, gas natural e biocombustiveis e aplicar parte dos recursos no
desenvolvimento cientifico e tecnoldgico das regides Norte e Nordeste; o Ministério da
Marinha deve utilizar os recursos para fiscalizacdo e protecdo das areas de producéo; o
Ministério de Minas e Energia deve financiar estudos de geologia e geofisica associados a
prospeccao de combustiveis fosseis, além de estudos de planejamento da expansédo do sistema
energético e para levantamento geoldgico basico no territério nacional; e o Ministério do
Meio Ambiente, dos Recursos Hidricos e da Amazobnia Legal deve desenvolver projetos e
estudos destinados a recuperacdo de danos ambientais causados pelas atividades da industria
do petréleo.

Dos recursos que pertencem a Unido, parte significativa ndo tem tido o destino
previsto na Lei do Petrdleo. Talvez em virtude de contingenciamento orcamentario, de
entraves burocraticos ou da auséncia de projetos que justificassem o uso dos recursos, 0s
valores efetivamente gastos tém correspondido a uma pequena propor¢cdo dos valores
transferidos pela ANP. De acordo com a Tabela 7, para a média do periodo 2003-2007, essa
proporg¢do variou de 2%, para o Ministério das Minas e Energia, a 35%, para o Ministério da

Marinha.
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Os recursos ndo gastos sdo transferidos para o Caixa Unico do Tesouro e acabam por
contribuir para a geracdo de superavits primarios. Indiretamente, portanto, tém sido utilizados
para abater a divida publica, o que ndo deixa de ser um uso sensato. Afinal, por ser o petréleo
exaurivel, ao se utilizar a renda gerada a partir de sua extracdo para abater a divida publica,
esta-se transferindo, para as geracdes futuras, parte das receitas auferidas pela geracdo

presente.

Tabela 7
Proporcao dos recursos transferidos pela ANP que foram efetivamente
gastos, por Ministério, de 2003 a 2007.

2003 2004 2005 2006 2007 ig";‘f'ézgo
MCT 133 140 135 134 300 | 168
MME 0,5 0,9 18 2,0 35 : 18
MMA 75 123 145 28 03 | 75
Marinha| 315 209 486 283 442 | 347

Fonte: SIAFI/STN. Elaboracdo: Consultoria de Orcamentos/CD e PRODASEN. Dados manipulados pelo
autor.

11.4 — Royalties, participacdes especiais e desempenho dos municipios

A utilizacdo da receita do petréleo por municipios € um tema recorrente da imprensa.
Exemplos de mau uso dos recursos, como colocagdo de pisos especiais em calcaddes,
construcdo de escolas sem a devida preocupacdo com a manutencdo das ja existentes, ou
inchaco da folha de pagamentos séo rotineiramente expostos na midia. Chamar a atencéo da
sociedade para esses desperdicios €, sem davida, uma contribuicdo importante da imprensa
para a cidadania.

Contudo, uma analise mais isenta e que possa contribuir para uma melhoria das
politicas publica no Pais, requer um estudo mais sistematico e que utilize técnicas mais
elaboradas. Sobre isso, muito pouco foi feito no Brasil, talvez mesmo em funcdo de as
receitas do petroleo como itens relevantes da arrecadacdo de determinados municipios

constituirem-se em um fato relativamente recente.
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Postali (2007), por meio de uma analise de diferencas em diferencgas, observou,
comparando o desempenho nos periodos 1996/99 e 2001/04, que o crescimento do PIB per-
capita foi menor nos municipios que receberam mais recursos do petroleo. Ou seja, em média,
esses municipios tiveram um desempenho econdémico abaixo da média nacional, o que
permite concluir que os recursos do petroleo ndo tém sido utilizados para gerar
desenvolvimento dos municipios que os recebem.

Givisiez e Oliveira (2008) também concluiram que as receitas do petréleo ndo tém
contribuido para um desempenho superior dos municipios que as recebem. No caso, 0S
autores investigaram a infra-estrutura e o desempenho no indice de Desenvolvimento da
Educacao Basica (IDEB), limitando-se a comparar municipios do estado do Rio de Janeiro.

A Tabela 8 apresenta alguns indicadores soOcio-econdmicos de municipios,
estratificados de acordo com o seu grau de dependéncia em relacdo as receitas do petroleo,
definido como a participacdo dessas receitas no total de receitas correntes liquidas.

Observe-se que os municipios que dependem mais fortemente do petroleo, definidos
como aqueles cujo grau de dependéncia seja superior a 30%, tém, em média, populacédo
marginalmente maior, arrecadam mais (em termos per capita) e ja eram, em 2000,
substancialmente mais ricos que a média nacional. Em relacdo aos indicadores de
desenvolvimento, medidos tanto pelo indice de Desenvolvimento Humano (IDH) como pelo
indice Firjan de Desenvolvimento Municipal (IFDM)*, observa-se que, em 2000, os
municipios com grau de dependéncia acima de 50% apresentavam uma situacdo bem mais
privilegiada que a média nacional. Ja& os municipios com grau de dependéncia entre 30% e

50%, situavam-se proximos a média.

¥ O IFDM, como o nome sugere, foi desenvolvido pela Federacdo das Industrias do Rio de Janeiro (Firjan) e
abrange trés areas do desenvolvimento: emprego & renda; educacao; e salde. Ao contrario do IDH, que é
estimado somente em anos censitarios, a Firjan pretende calcular o IFDM anualmente, ja colocando a
disposicdo do publico as sérias referentes ao periodo 2000 a 2005. Em 2000, a correlacdo entre o IFDM e o
IDH foi de 0,84. Dessa forma, apesar de o IDH ser um indice mais conhecido, sendo padronizado inclusive
internacionalmente, os resultados utilizando uma série ou outra ndo devem ser substancialmente diferentes.
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Tabela 8
Indicadores socio-econémicos de municipios, estratificados por grau de
dependéncia do petroleo, 2000 e 2005.

Participagédo receitas do petrdleo sobre as receitas correntes liquidas (base 2005)
Total > 50% entr:oil’:/(z% e emr:o%)/(z% e em;-%;f/):@ e entre 1% e 5% <1%

NUmero de Municipios 4326 6 9 58 27 102 4125
Populagdo média 2000 32.130 105.195 32.399 32.301 58.821 108.108 29.967

Populagdo média 2005 35.527 116.829 39.372 36.478 66.978 120.308 33.085

Crescimento populacional (%) 10,6 11,1 21,5 12,9 13,9 11,3 10,4
IDH 2000 0,70 0,76 0,69 0,72 0,71 0,67 0,70
IFDM 2000 0,53 0,67 0,54 0,58 0,55 0,48 0,53
IFDM 2005 0,60 0,75 0,63 0,64 0,63 0,57 0,60
Variacao IFDM 2005/2000 (em %) 14,9 13,4 16,4 13,1 17,6 20,5 14,8
PIB pc 2000 (em R$ 1.000,00 de 2000) 4,39 49,67 12,67 7,46 6,23 3,57 4,27
PIB pc 2005 (em R$ 1.000,00 de 2000) 4,57| 33,85 11,85 4,94 5,74 3,49 4,53
A PIB p.c. 2005/2000 (em %) 10,7 -26,1 41,1 -18,6 6,7 3,7 11,3
Receitas correntes p.c. 2000 (em R$ 1.000) 0,53 1,74 0,77 0,66 2,20 0,52 0,51

Receitas correntes p.c. 2005 (em R$ 1.000) 1,08 4,84 2,42 1,41 1,12 1,09 1,07
A Rec. Corrente p.c. 2005/2000 (em %) 118 258 243 126 109 117 117
Receita petroleo pc 2000 (em R$ 1.000) 0,00 1,15 0,29 0,10 0,03 0,01 0,00
Receita petroleo pc 2005 (em R$ 1.000) 0,01 2,96 0,97 0,25 0,08 0,01 0,00
A receita petroleo 2005/2000 (em %) 372 251 469 406 26.494 2.106 158
A receita correntes excluindo petroleo per-capita 118 204 176 125 109 118 17

2005/2000 (em %) i
Fonte: IBGE, FINBRA/STN, FIRJAN, dados manipulados pelo autor.

No que diz respeito ao desempenho no periodo, observa-se que ndo houve diferencas
estatisticamente significantes entre os municipios que dependem fortemente das receitas do
petrdleo e aos demais. Em relagdo a variacdo do PIB per-capita, assim como concluiu Postali
(2007), o desempenho dos municipios dependentes de petrdleo foi inferior a média nacional.
O crescimento de 41,1% observado entre 0s municipios com grau de dependéncia entre 30% e
50% foi fortemente influenciado pelo desempenho do municipio de Presidente Kennedy (ES),
cujo PIB per-capita mais que quadruplicou no periodo. Excluindo Presidente Kennedy, a
média do grupo cai para -12%. Também em relacdo a variagdo do IFDM, o desempenho dos
municipios fortemente dependentes do petrdleo foi mediocre, apresentando taxas de
crescimento préximas da média nacional.

Por motivos que ficardo claros no Capitulo Ill, que discute a fundamentacao tedrica
para a distribuicdo de recursos entre entes federativos, as variaveis mais importantes para
avaliar a adequacdo do direcionamento da renda do petréleo para municipios sdo 0
crescimento da populacdo e a variacdo da receita corrente liquida, excluindo as receitas do

petréleo. Antecipando o debate daquele Capitulo, uma das principais justificativas para



23

transferir royalties para 0s municipios produtores € o crescimento populacional, e o
conseqiiente aumento na demanda por servigos publicos, provocado pela industria petroleira.

Esse argumento torna-se mais fragil se a geracdo de renda proporcionada pela
indUstria do petrdleo levar a um aumento da arrecadacdo tributaria do municipio, o que
viabilizaria o atendimento da maior demanda por servigos publicos. Os resultados
apresentados na ultima linha da Tabela 8 sdo compativeis com essa hipdtese, tendo em vista
que a receita corrente per-capita (excluindo a arrecadacdo do petréleo) aumentou mais
fortemente nos municipios com maior dependéncia do petroleo.

Conforme ja mencionado, as diferencas das médias apresentadas na Tabela 8 ndo sdo
estatisticamente significantes ao nivel de 5%. Mesmo apds um tratamento mais criterioso dos
dados, essa conclusao foi mantida. Foram estimadas varias regressdes que tinham o seguinte

formato:
Vi =a+ X+ &

em que: y; representa, conforme a regressao estimada, a taxa de crescimento da
populacdo, do PIB per-capita, do IFDM ou da receita corrente per-capita,
excluindo a receita do petrdleo, referentes ao municipio i para o periodo entre
2000 e 2005;

X; € a variavel que busca mensurar a importancia do petréleo para 0 municipio i,
podendo ser o grau de dependéncia do municipio em 2005 ou a taxa de
crescimento da renda do petréleo no periodo 2000/2005, mensurada tanto de forma
agregada quanto em termos per-capita;

Z; corresponde a um vetor contendo outras variaveis explicativas, como a regiao a
qual pertence o municipio i, o PIB per-capita em 2000, o IDH de 2000 e a
populagdo em 2000.

O interesse era verificar se o coeficiente S era positivo e significante do ponto de vista
estatistico. Encontramos valores positivos em todas as regresses estimadas, indicando que
municipios que recebem mais recursos do petréleo (seja em termos absolutos ou em relacdo a
arrecadacdo), apresentaram taxas de crescimento mais altas da populacdo, do IFDM e das
demais receitas correntes. Contudo, os valores ndo foram significativos do ponto de vista
estatistico, o que implica que ndo se pode rejeitar a hipdtese que as respectivas taxas de

crescimento independam da arrecadacgédo associada ao petroleo.
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I11 - RECEITAS DO PETROLEO E FEDERALISMO FISCAL

I11.1 — Introducéo e experiéncia internacional

O Capitulo anterior mostrou que quase 60% dos royalties e participacBes especiais sao
destinados aos estados e municipios. Essa participacdo ndo pode ser considerada nem
exagerada nem timida para padrdes internacionais, tendo em vista a grande dispersdo
observada entre paises.

Ahmad e Mottu (2003) avaliam o sistema de reparticdo de receitas tomando como
base a forma de organizacdo de governo. Governos unitarios tendem a adotar um regime de
completa centralizacdo™. J4 as federacSes tendem a implementar regimes em que 0s recursos
sdo repartidos com os entes subnacionais. Essa caracteristica foi observada em todas as
federacbes analisadas pelos autores (sete, no total), embora os métodos de arrecadacdo e
reparticdo variem. Os Emirados Arabes Unidos s&0 o (inico caso em que a arrecadacio é feita
somente pelos governos subnacionais, e depois parte € repassada para o governo central. Nos
Estados Unidos e no Canada, os governos centrais e locais arrecadam separadamente suas
participacdes. Ja México, Nigéria, Russia e Venezuela adotam um regime semelhante ao
brasileiro: a Unido arrecada e parte dos recursos é repassada para 0s governos subnacionais. A
Tabela 9, que se constitui de um resumo de tabela semelhante elaborada por Brosio (2003),
apresenta a divisdo das participacfes governamentais entre governo central e governos locais

para paises selecionados.

> Ocorre completa centralizacdo tanto em paises unitarios pequenos (exemplos: Bahrein, Kuwait, Oman, Qatar
e Yemen), como em paises unitarios grandes (exemplos: Argélia, Azerbaijdo, Ird, Iraque, Libia, Noruega e
Reino Unido). Outros paises unitarios grandes, como Coldémbia, Equador, Indonésia (apés 2000) e
Casaquistdo. descentralizam em algum grau as receitas obtidas a partir da exploragdo do petroleo.



Tabela 9

Sistemas de distribuicdo das receitas do petréleo, paises selecionados
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Pais

Parcela recebida pelos governos subnacionais produtores

Argentina

Australia

Bolivia

Canada

Colémbia

Estados Unidos
Filipinas
Indonésia

Italia

Malasia

Papua e Nova Guiné

Peru

Russia

Até 12% dos royalties para extracdo na terra.

Para producgdo em terra e 4guas costeiras, estados podem impor
participagoes.

Para producdo em plataforma continental, 25% do PRRT (tipo de
imposto federal) é destinado a Western Austréalia.

100% dos royalties + 25% de uma tributacéo especial sobre
hidrocarbonetos

100% das taxas e royalties impostos pela provincia. O governo
federal também pode impor royalties.

47,5% para departamentos produtores; 25% para municipios
produtores, 8% para municipios onde ha portos e instalacdes de
transportes.

Estados livres para estabelecer taxas e royalties, mas ndo podem
cobrar sobre terras federais.

40% da arrecadacao proveniente da atividade mineradora.

70% dos royalties vao para duas provincias, que tém status
especial. As outras provincias produtoras recebem entre 3% e 6%,
e 0s governos locais, entre 6% e 12% dos royalties.

Para extracdo em terra, 55% & destinado para regides produtoras e
15% para municipios; para producao em plataforma continental,
as regides produtoras recebem 4%.

5% dos royalties

80% dos royalties (equivalente a 2% das vendas) e 20% de um
“Special Support Grant” (equivalente a 1% das vendas)

20% do imposto de renda relacionado a minerag&o € direcionado
para o governo regional, e 30% para o governo local.

Royalties (aliquota de 6% a 16%): 30% para as republicas
produtoras e 30% para municipios.

Imposto especifico (valores variaveis): 70% para governos
subnacionais.

Fonte: Brosio (2003).

Tendo em vista a diversidade de experiéncias, o que dificulta justificar as regras de

divisdo de receitas com base em padrdes internacionais, torna-se ainda mais necessario avaliar

as recomendacdes que a teoria econdmica fornece para o entendimento do tema. Por isso, este

capitulo conterd mais duas se¢fes. Na proxima apresentamos os argumentos favoraveis a
descentralizacdo de receitas e, na Secdo 111.3, os argumentos contrarios. Como sera visto, ha

justificativas razoaveis para direcionar parte dos recursos para as regides produtoras, mas a

parcela deveria ser substancialmente menor do que a prevista pela Lei do Petrdleo. Isso é
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particularmente verdadeiro para a producéo em plataforma continental, onde a participacao de

estados e municipios deveria ser muito baixa.

111.2 — Argumentos favoraveis a descentralizacdo dos recursos

Conforme apresentado na Introducdo deste Capitulo, os estados federativos
usualmente repartem as receitas oriundas do petréleo com estados e/ou municipios
produtores. A justificativa para essa reparticdo esta usualmente associada a alguma forma de

compensaco aos entes subnacionais, em funcéo, por exemplo, de®®:

i) alienacdo de um recurso publico ndo renovavel,
ii) impactos ambientais gerados pela atividade petrolifera;

iii) aumento da demanda por servigos publicos em funcdo da atividade de
exploracdo do petréleo;

iv) ocupacdo da terra para atividades petroliferas;

V) no caso especifico do Brasil, pelo fato de o ICMS incidente sobre a exploragdo
do petréleo ser pago no destino, e ndo na origem, COmo ocorre com a maioria
dos produtos.

Ademais, e ndo diretamente relacionado ao conceito de compensacao, a distribuicdo

de recursos aos entes subnacionais pode se dar em virtude de:

1) necessidade de preparar o ente subnacional para o futuro, quando as reservas
de petroleo se exaurirem;

il) evitar ou amenizar movimentos separatistas.

A primeira justificativa parte do principio que a extracdo de petr6leo se constitui, em
Gltima andlise, em uma troca de ativos: o ativo fisico é substituido por um ativo financeiro®’.
Por isso, o proprietario desse ativo tem o direito de ser remunerado. Contudo, no Brasil, bem

como na maioria dos paises, o proprietario das reservas petroliferas é a Unido, de forma que

16 |eal e Serra (2003) e Serra (2005) discorrem sobre os argumentos favoraveis a descentralizagdo dos recursos.
Ahmad e Mottu (2003) e Brosio (2003) também apresentam os argumentos favoraveis, mas possuem uma
visdo mais critica a descentralizacéo.

7 Essa interpretagdo é fundamental para entender a necessidade de se constituir fundos, tema do Capitulo IV
deste trabalho.
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ndo faz sentido ressarcir estados e municipios pela alienacdo de um recurso publico nédo
renovavel.

Em relacdo aos impactos ambientais, ha um consenso na literatura de que a
compensacdo €, de fato, devida. Esses impactos sdo vistos na literatura econémica como
externalidades negativas, ou seja, trata-se de efeitos colaterais (e prejudiciais a sociedade)
associados a extracdo do petréleo que, em principio, ndo sdo contabilizados nos custos das
empresas. Se as companhias petroliferas ndo indenizarem estados e municipios pelos danos
ambientais, gera-se uma distor¢do na alocagdo dos recursos, pois a producdo de petréleo passa
a ser maior do que aquela que seria socialmente desejavel.

O fato de estados e municipios fazerem jus a compensagdes ambientais ndo significa
que a atual forma de distribuicdo das receitas do petrdleo esteja sendo feita de forma a corrigir
adequadamente o problema da externalidade. O ideal seria que a compensacdo ambiental
fosse paga em funcdo dos danos ambientais causados. Entretanto, é muito dificil precificar
adequadamente esses danos™®. Tendo em vista a variedade de formas de se estimar o impacto
ambiental, a principal conseqliéncia de se obrigar as empresas a compensarem estados e
municipios na medida exata desse impacto seria a proliferacdo de agfes judiciais — com
empresas petroliferas argumentando que os valores estipulados sdo muito altos, ou o
Ministério Publico acreditando que os valores séo baixos, etc — com possivel paralisacdo das
atividades, em vista da inseguranca juridica®®. Nesse contexto, a utilizacdo de uma “regra de
bolso” pode ser vantajosa para a sociedade, uma vez que 0s prejuizos (do ponto de vista
social) advindos da possibilidade de a regra gerar uma indenizagdo que nédo seja considerada
justa (seja por ser muito leniente ou por ser exorbitante) seriam mais do que compensados
pela reducdo dos custos transacionais associados a estimativa do impacto ambiental e aos
processos na Justica.

A regra atual, se entendida como predominantemente intencionada a gerar as
compensacOes por danos ambientais, apresenta a vantagem de ser uma “regra de bolso”. Ha,
entretanto, alguns pontos que merecem aprimoramento. Em primeiro lugar, os valores dos
royalties e participacdo especial dependem do preco do petrdleo, o que, claramente, ndo tem

relagdo com os danos ambientais. O mais correto seria estipular um valor fixo, por volume

'8 Ha diversas metodologias para calcular os danos ambientais. Somente para citar um problema fundamental, é
dificil conhecer, ex-ante, toda a extensdo dos impactos ecolégicos que determinada acao ira provocar.

19 para uma andlise detalhada sobre problemas associados a fixacdo de compensagdes ambientais, ver Faria
(2008).
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extraido®. Poder-se-ia sofisticar a regra, tornando-o mais progressiva ou mais regressiva
dependendo se os danos ambientais aumentam em propor¢do maior ou menor que o volume
extraido.

A Tabela 1, acima, mostrou que a parcela das receitas do petréleo destinada aos
estados e municipios é menor quando a extracdo ocorre na plataforma continental. Trata-se de
um dispositivo correto sob o prisma que estamos analisando, tendo em vista que 0 municipio
onde se localiza a reserva tende a sofre menor impacto ambiental quando a extracao é feita na
plataforma continental do que quando ocorre em terra. Pode-se, entretanto, pensar em limites,
uma vez que, a partir de determinada distancia do litoral, o impacto ecol6gico deve ser
negligencidvel. Ou, se existir (por exemplo, em virtude de um vazamento de 6leo), ndo
necessariamente atingira o municipio confrontante, uma vez que o exato local atingido
dependera de fatores como ventos e correntes maritimas. O mais correto, nesse caso, seria ndo
instituir nenhuma compensacao ex-ante, devendo a compensacdo por danos ambientais ser
paga somente quando tais danos efetivamente ocorrerem?®.

Leal e Serra (2003) e Serra (2005) argumentam que oS royalties e participacdes
especiais também servem para compensar 0s municipios pela maior demanda de servi¢os
publicos gerada pela exploracdo do petr6leo. O raciocinio é o seguinte: a atividade de
extracdo atrai mdo-de-obra para o local. Parte dessa méao-de-obra sera empregada pela
industria petrolifera, e parte ficard desempregada. Em qualquer caso, aumenta-se a demanda
por melhores vias de transito, educacao e satde. Adicionalmente, se o desemprego for muito
alto, gera-se uma série de problemas que demandardo mais gastos com seguranca, saude e
assisténcia social.

Ha algumas falhas nesse raciocinio que merecem ser elucidadas. Em primeiro lugar, o
que deveria atrair populacdo (e os eventuais problemas associados) ndo é a maior ou menor
proximidade com os campos de petr6leo, mas a existéncia ou ndo de atividades de apoio a
exploracdo. No caso do Rio de Janeiro, por exemplo, a maior estrutura de apoio a produgéo
encontra-se em Macaé, mas € o municipio de Campos dos Goitacazes que recebe o maior
volume de participagcdes governamentais. Dessa forma, o atual critério de distribuicdo, que
privilegia 0 municipio confrontante, ndo é adequado se 0 que se pretende € compensar 0S

municipios pela maior demanda por servigos publicos.

0 Esse critério teria a vantagem adicional de eliminar a volatilidade das receitas petroliferas dos governos
subnacionais.

21 Como seria uma compensagdo ex-post, a dimensdo do impacto ambiental ja seria conhecida. Caberia aos
orgdos fiscalizadores definir a forma de célculo das multas, o que nao descartaria, dependendo do caso, a
aplicacéo de regras de bolso.



29

Em segundo lugar, em principio, a exploracdo do petréleo aumenta a base de
arrecadacao. No caso do Brasil isso ndo ocorre por meio direto, tendo em vista que o ICMS
incidente sobre combustiveis, ao contrario do que ocorre com a maioria dos bens e servigos,
pertence ao estado onde ocorrer o consumo. Mas, indiretamente, a atividade de extracdo, ao
aumentar a circulagcdo de renda no municipio, permite um aumento da arrecadacdo. 1sso
porque os salarios e as encomendas locais da industria petrolifera estimulam o comercio,
contribuindo para maior pagamento de ICMS em atividades ndo-petroliferas, e aumentam a
procura por servicos, imdveis e veiculos, gerando maior arrecadacdo de ISS, IPTU e IPVA.

A Secdo 11.4 mostrou que o grau de dependéncia para com o petréleo ndo influenciou,
de forma estatisticamente significante, o crescimento populacional e nem a arrecadacéo de
receitas correntes (excluidas a do petréleo) dos municipios. Entretanto, se forem consideradas
as estimativas pontuais, a popula¢do dos municipios com grau de dependéncia acima de 30%
cresceu mais rapidamente que a média nacional (vide Tabela 8). Mas as receitas correntes
desses municipios também cresceram mais rapidamente do que a media.

Se, no agregado, é dificil estabelecer comparacdes precisas, a analise de casos
individuais ajuda a elucidar pontos importantes para o debate. Compare-se, por exemplo, 0
desempenho de Campos dos Goytacazes com Macaé, ambos do Rio de Janeiro. Em virtude de
ser confrontante aos principais po¢os, Campos € o0 municipio que mais recebe receitas do
petréleo. Mas as atividades de apoio, em terra, situam-se majoritariamente em Macaé.
Consistente com a hipdtese que é a atividade petrolifera — e ndo a proximidade com 0s
campos de producdo — o que atrai imigracdo, a populacdo de Campos aumentou 6% entre
2000 e 2005, e a de Macaé, 21%. Por outro lado, as receitas tributarias (que excluem a
participacdo governamental na extracdo de petrdleo) per capita aumentaram 463% em Macaé,
ante 145% em Campos. Ou seja, mesmo que a arrecadagdo do municipio (ou do estado) nédo
seja diretamente impactada pela extracdo do petroleo, em virtude da incidéncia do ICMS
ocorrer no local de consumo, h4 um impacto indireto importante, que pode compensar
eventuais aumentos de gastos publicos decorrentes de maior populacdo. Nao se pode esquecer
também que boa parte da infra-estrutura construida para auxiliar a atividade de extragdo do
petréleo, como modernizacdo de portos e construcdo de estradas, é bancada pelo governo
federal ou pelas empresas exploradoras, em especial a Petrobras.

Outro argumento utilizado para justificar o recebimento de royalties para 0s
municipios e estados é que a atividade petrolifera ocupa espacos que poderiam ser ocupados
por outras atividades que, inclusive, recolheriam ICMS. Trata-se, assim, de um problema de

congestionamento. Contudo, esse ndo € um problema que se verifica na pratica. Obviamente,
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ndo se pode falar em congestionamento no caso da exploracdo na plataforma continental, que
se da a quildmetros da costa. Mesmo quando a exploragao ocorre em terra, € pouco provavel
gue se chegue a uma situacdo em que se esgotem as areas livres, passiveis de serem utilizadas
para outras atividades geradoras de renda.

O risco de movimentos separatistas fez com que varios paises produtores, como
Nigéria, Indonésia e Russia, passassem a destinar maiores parcelas das receitas do petroleo
para 0s entes subnacionais (Ahamd e Mottu, 2003). Pode-se argumentar que essas
transferéncias sdo inuteis, tendo em vista que os estados produtores sempre estariam melhor
se obtivessem 100% da receita do petroleo extraido de seus territérios. Essa analise,
entretanto, ndo leva em consideracdo 0s custos da secessdo, que envolvem ndo somente 0s
eventuais gastos militares, mas também os recursos despendidos para obtencdo do
reconhecimento internacional e para construcdo da burocracia do Estado. De qualquer forma,
pode-se prever que, quanto mais uma regido produtora estiver propensa ao separatismo, maior
deverd ser a sua participacdo na arrecadacdo do petroleo. No caso brasileiro, pode-se, para
todos os efeitos praticos, descartar a hipdtese de secesséo.

O ultimo — mas ndo menos importante — argumento a favor das transferéncias das
rendas do petréleo para entes subnacionais baseia-se na necessidade de preparar esses entes
para o futuro, quando ndo havera mais extracdo de petroleo. Conforme salientam Leal e Serra
(2003), toda atividade econémica € passivel de arrefecer. Mas, quando se trata da exploracao
de recursos minerais, esse término é inexoravel. Cabem aqui algumas consideragdes.

Em primeiro lugar, sem davida, é desejavel que uma regido se prepare para o futuro. E
0 municipio, por ter uma economia menos diversificada do que os estados e a Unido, tenderia
a sofrer mais com o declinio da atividade de extracdo do petréleo. Por outro lado, as
consequéncias advindas do ndo planejamento sdo mais graves para os estados e, mais ainda,
para a Unido. No caso municipal ou estadual, o esvaziamento econémico levaria a emigracao
da populacdo para outros municipios ou estados. Ja no caso de um pais, 0 esvaziamento
econbmico levaria a maior pobreza da populacdo, tendo em vista que a mobilidade
internacional de méo-de-obra é bem mais limitada. Ademais, ndo se espera uma interrupcdo
abrupta da extragdo. O mais provavel é que a queda na producdo ocorra paulatinamente,
permitindo que os fluxos migratorios intranacionais se déem de forma organizada. Ademais,
apesar de sua vasta extensdo, a homogeneidade cultural do Brasil é um fator importante para
reduzir os custos ndo pecuniarios da migracdo. Dessa forma, o argumento de que é necessario
se preparar para o futuro ndo é suficientemente forte para justificar a distribuicdo de parte

significativa da arrecadacdo oriunda da exploracdo do petroleo para estados e municipios.
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Em segundo lugar, deve-se avaliar a capacidade dos municipios e estados de
diversificarem suas economias, para evitar seu esvaziamento econémico quando a exploracdo
do petréleo se extinguir. Uma das formas, talvez a mais eficiente, de se assegurar um
desenvolvimento sustentavel é investir em educacgdo. Essa op¢éo, entretanto, é ineficaz como
estratégia de desenvolvimento sustentavel para um municipio. 1sso porque ndo had como um
municipio (ou estado) impedir que a populacdo que tenha se formado em suas escolas migre
para outras regides do pais, em fungdo de melhores oportunidades de trabalho. Similarmente,
se 0 municipio (ou estado) conseguir desenvolver sua economia de forma sustentavel,
conseguira atrair mdo-de-obra qualificada formada em outras regifes do pais.

N&o existe legislacdo Unica determinando a aplicagdo dos recursos oriundos da
exploracdo do petréleo, pois isso depende das prioridades estabelecidas por estados e
municipios. Em nivel federal, o Decreto n® 1, de 1999, em seu artigo 24, estabelece que
estados e municipios s6 poderdo aplicar os primeiros 5% de royalties pagos pela Petrobras em
energia, pavimentacdo de rodovias, abastecimento e tratamento de agua, irrigacao, protecdo
ao meio ambiente e em saneamento basico. Em nivel estadual, Espirito Santo e Rio de Janeiro
prevéem que parte dos recursos arrecadados seja destinada para os respectivos fundos de
previdéncia dos servidores??. Também se prevé utilizacdo dos recursos para fundos com
objetivos diversos como reducdo das desigualdades regionais (Lei n® 8.303, de 13 de junho de
2006, do Espirito Santo), investimentos (Lei n° 8.945, de 7 de fevereiro de 2007, do Rio
Grande do Norte), ou criagdo de novas refinarias (Lei n® 3.785, de 5 de setembro de 2002, do
Rio de Janeiro, que criou o Fundo Refinaria Norte-Fluminense).

Se bem utilizados, investimentos em infra-estrutura podem ser justificados como
forma de compensar 0os municipios e estados pela maior demanda provocada pela atividade
petrolifera. Também podem ser Gteis para diversificar a economia local, ao torna-la mais
atraente para outros ramos de atividade, reduzindo a dependéncia do entre federativo para
com o petroleo no futuro. Quanto a canalizacdo dos recursos para fundos de previdéncia, o
impacto no longo prazo sobre o desenvolvimento municipal/estadual é ambiguo, e dependera
fortemente de como é conduzida a politica de gastos publicos local. Se o fundo de previdéncia
levar a um aumento de gastos publicos?®, em especial, de gastos correntes, os recursos do
petréleo, em ultima analise, estardo sendo utilizados para consumo presente, deixando a

economia local vulneravel tanto a variacdes dos precos da commodity quanto ao fim da

22 Conforme a Lei Complementar n° 263, de 20 de junho de 2003, do Espirito Santo, e a Lei n® 2.674, de 27 de
janeiro de 1997, do Rio de Janeiro.

2 Essa situacdo pode ocorrer se 0 montante que 0 governo gastava com a previdéncia de seus servidores, antes
da instituicdo do fundo, passar a ser gasto em outras rubricas.
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atividade petrolifera. Ja se a instituicdo do fundo de previdéncia ndo vier acompanhada de
aumento dos gastos correntes, sera possivel, de fato, haver um aumento da poupanca do
estado (ou do municipio), propiciando maior desenvolvimento no longo prazo. De forma
aproximada, é esse 0 modelo adotado pela Noruega, que tem permitido que a renda oriunda
do petroleo esteja efetivamente se transformando em riqueza permanente para a sociedade.

Pode-se concluir, a partir da discussdo acima, que 0s argumentos favoraveis a
descentralizacdo dos recursos sdo frageis, via de regra. A exce¢do mais importante refere-se
as compensacdes por impactos ambientais. Mesmo nesse caso, contudo, deve-se questionar a
regra de indenizar em funcdo do preco do petrdleo: o mais correto, se considerarmos a virtual
impossibilidade de mensurar adequadamente tais impactos, seria fazer uma regra que
dependesse do volume produzido. E lembrar que, quanto mais distante da costa for a
exploracdo, menor a probabilidade de danos ambientais e, portanto, menor deveria ser o valor
a ser compensado.

Em relacdo a compensacao pelo aumento da demanda por servigos publicos e pelo fato
de o ICMS referente aos derivados do petréleo ser cobrado no destino, deve-se lembrar que a
atividade petrolifera, ao pagar salarios e atrair outras atividades para as regides produtoras,
permite um aumento da arrecadacdo de outras receitas tributarias. Quanto ao argumento de
que é necessario destinar recursos para as areas produtoras para que elas possam diversificar
sua economia e tornarem-se menos dependentes do petréleo no futuro, quando ndo houver
mais reservas, deve-se lembrar que 0 mesmo argumento se aplica — e ainda com maior forga —

a Unido, e que entes subnacionais tém menor capacidade de diversificar suas economias*.

* Observa-se, ainda, que se os recursos destinados a estados e municipios estimularem o crescimento das
despesas correntes, ocorrera, na verdade, um aumento da dependéncia local em relacéo a extracdo do petréleo.
Quando esta cessar, nao tera restado capital fixo ou capital humano para dar sustentacdo aquela economia, e 0
nivel de despesas correntes a ser pago estara mais alto.
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111.3 — Argumentos contrarios a descentralizaco dos recursos

A literatura aponta trés maiores objecdes & descentralizacio dos recursos®:

i) menor capacidade de os estados e municipios lidarem com a flutuacdo de
receitas;

ii) geracdo de distor¢des na economia;

iii) geracdo de desequilibrios horizontais.

A relacdo entre receitas de petréleo e gestdo macroeconémica serd discutida com
maior profundidade no Capitulo 3. Para o que interessa de imediato, a grande volatilidade de
precos do petroleo gera uma dificuldade de administracdo de caixa, com alternancia entre
periodos de forte crescimento de receitas e de forte retracdo. 1sso pode gerar instabilidade de
gastos, gerando desperdicios com pagamento de funcionarios ptblicos ou investimentos®.

Em principio, ndo ha& porque acreditar que um estado ou municipio seja,
inexoravelmente, pior habilitado a lidar com o problema da volatilidade de precos do que a
Unido. Mas, via de regra, a Unido, por possuir uma economia mais diversificada, deve ser
menos dependente das receitas de petréleo do que os entes subnacionais. Em segundo lugar, a
Unido tende a possuir um corpo de funcionarios mais bem preparado e organiza¢Ges mais
complexas (compare-se, por exemplo, a receita federal com as secretarias municipais de
fazenda), com melhor capacidade para arrecadar tributos e avaliar projetos, permitindo maior
eficiéncia dos gastos.

Adicionalmente, a Unido dispde de outros instrumentos de politica econémica que ndo
estdo disponiveis para os estados e municipios, em especial, as politicas monetaria e cambial.
Quando o pais é um grande exportador de petréleo, a forma como o governo ira gastar os
recursos oriundos do petréleo podera ter um impacto relevante sobre a taxa de cambio. Fortes
variacbes na arrecadacdo poderdo levar a fortes variagdes nos gastos publicos e,
conseqiientemente, sobre a taxa de cambio. Se os gastos forem centralizados, aumenta a
probabilidade de melhor coordenacéo entre politica fiscal e monetéria, reduzindo os impactos
da volatilidade do preco do petréleo sobre a taxa de cambio.

%> Sobre a discussio a respeito do federalismo fiscal, Ahmad e Mottu (2003) e Brosio (2003).

2% No caso de servidores plblicos, o0 governante pode se sentir estimulado a conceder aumentos generosos a seus
servidores nos periodos de alta de precos, que sejam dificeis de honrar quando o preco do petréleo cair.
Similarmente, é provavel que haja aumento considerdvel de investimentos — muitos dos quais com baixa
probabilidade de retorno — nos periodos de expansdo, seguido de paralisacdo de obras quando o prego do
petroleo cair.
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Pelo exposto, conclui-se que o mais eficiente seria deixar sob responsabilidade da
Unido a arrecadacao das receitas oriundas do petroleo, bem como dos gastos. Caso se entenda
gue seja necessario redistribuir os recursos para os entes federativos, deveria ser criada uma
férmula que garantisse um fluxo relativamente constante de receitas para esses entes. Com
esse sistema, a volatilidade das receitas advindas da exploracdo do petréleo seria transferida
(na medida do possivel) integralmente para a Unido.

O outro argumento utilizado para centralizacdo das receitas refere-se as possiveis
distorgdes alocativas decorrentes de isengdes fiscais concedidas pelos entes subnacionais que
sdo beneficiados pela extracdo do petréleo. Esses entes podem oferecer condigdes mais
vantajosas para empresas ou pessoas fisicas se instalarem em suas jurisprudéncias, por
exemplo, oferecendo isencdo ou valores mais baixos para o ICMS, ISS, IPTU e outros
impostos locais. A distor¢do gerada decorre do fato de que as pessoas, fisicas ou juridicas,
tomam suas decisdes locacionais com base em seus rendimentos liquidos, ao passo que, do
ponto de vista da eficiéncia alocativa, o0 relevante sdo os rendimentos brutos, que estdo mais
associados ao conceito de produtividade. Ou seja, um individuo que receberia um salario
bruto maior em determinada regido (devido a maior produtividade) pode se deslocar para uma
regido que oferece um salério bruto menor, por causa da produtividade mais baixa, mas que,
em virtude de beneficios e isencdes fiscais, acaba por proporcionar um rendimento liquido
maior.

Essa critica, embora procedente, deve ser qualificada. Em primeiro lugar porque a
guerra fiscal ndo é prerrogativa de &reas produtoras de petréleo. Assim, a solucdo do
problema da guerra fiscal deve ser capaz de resolver todas as formas de conflito, ndo somente
aqueles oriundos da atividade petrolifera. Em segundo lugar, uma maior competicdo entre
estados (ou entre municipios) pode estimular uma reducgdo geral da carga tributaria, o que é
um resultado positivo tendo em vista a carga tributaria atual do Brasil, excessivamente
elevada quando se compara com paises que apresentam grau de desenvolvimento similar.

Mesmo considerando as qualificacbes acima, ha argumentos para limitar mais
fortemente a concessdo de beneficios fiscais por estados ou municipios produtores de
petréleo. Em uma guerra fiscal normal, o ente que concede isencBes enfrenta limites dados
pela propria necessidade de financiar seu governo. Mais especificamente, se ha empresas que
ndo pagam impostos, outras sdo obrigadas a pagar, para compensar pelas que ndo pagam.
Assim, quando um estado cria um incentivo fiscal, capaz de atrair empresas, esta,

simultaneamente, gerando um desincentivo para as empresas que ali ja se encontram
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instaladas e que podem, no limite, se transferir para outro estado®’. Mas, se 0 setor que esta
sendo sobretaxado apresenta mobilidade baixa, como é o caso da exploracdo do petréleo,
abre-se  um espaco muito mais amplo para concessdo de beneficios fiscais e,
consequentemente, para maior distor¢do na alocagdo dos recursos.

Em relacdo aos efeitos da descentralizacdo das receitas do petroleo sobre as
desigualdades regionais, o resultado final dependera, obviamente, da distribuicdo das jazidas
no territério. Como foi visto, a arrecadacdo de royalties e participacBes especiais se concentra
em poucos municipios (Tabela 4) e no Estado do Rio de Janeiro (Tabela 3). Sendo o Rio de
Janeiro um estado com renda per-capita acima da média nacional, o atual sistema de
distribuicdo de royalties e participacdes especiais atua no sentido de aumentar a concentracdo
regional do Pais. Essa, entretanto, pode ser uma situacdo conjuntural. Nada impede que, no
futuro, novas reservas sejam descobertas em regides mais pobres do Pais, como nos estados
nordestinos. Se existe uma preocupacdo em utilizar os recursos do petréleo para reduzir as
disparidades regionais, deveria ser criado um mecanismo de redistribuicdo dessas receitas
com base na renda per-capita de cada ente federativo, independentemente da quantidade de
petrdleo que foi extraida em seu territdrio. Cabe, entretanto, questionar se a melhor destinacao
dos recursos oriundos do petréleo é para a reducdo das disparidades regionais, ou para outros

investimentos, como em educacao ou em infra-estrutura.

2" Em funcéo dos chamados “custos afundados”, a mobilidade de uma empresa ja instalada é pequena. Mas ela
pode transferir para outros locais seus investimentos em expansao.
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IV - UTILIZACAO DOS RECURSOS DO PETROLEO

A administracdo dos recursos do petroleo ndo é uma tarefa trivial. Ndo € por menos
que a literatura especializada esta recheada de titulos expressando a divida se a abundancia de
recursos naturais é algo que contribui ou que retarda o desenvolvimento de um pais®. A idéia
de “maldicdo dos recursos naturais” talvez tenha sido fixada na mente dos analistas
econbémicos em virtude da expressdo “doenca holandesa”, cunhada para descrever a
desindustrializacdo por que passou a Holanda na década de 1960, em funcdo da descoberta de
jazidas de gés natural. O raciocinio, colocado de forma simplificada, é que as exportagdes de
gas provocaram uma apreciacdo da moeda local (entdo, o Florin), que, por sua vez, prejudicou
a competitividade da industria local.

Sachs (2007), mesmo reconhecendo que ha casos de paises ricos em petréleo que
tiveram desempenho mediocre, ou mesmo desastroso em alguns casos, com queda de renda
per-capita entre 1970 e 2000, em geral, a maldi¢do ndo existe: indicadores diversos, como
expectativa de vida, PIB per-capita, mortalidade infantil ou consumo de eletricidade s&o
melhores para paises produtores de petréleo do que para os demais®®. Hausmann e Rigobon
(2003) chegam a conclus@es analogas, mostrando que o suposto mal desempenho de paises
produtores ocorre justamente nos periodos em que o preco internacional do petroleo cai. Se
houvesse, de fato, doenca holandesa, dever-se-ia esperar que 0S paises crescessem mais
justamente quando a industria do petrdleo tivesse perdas. Na verdade, o mau desempenho em
periodo de baixa do petréleo ndo parece ser reflexo da doencga holandesa, mas da dependéncia
dos paises em relagdo a uma fonte de renda muito volatil.

Em linhas gerais, a exploracdo dos recursos naturais impde trés desafios ao
governante: a volatilidade das receitas, em funcdo da alta volatilidade dos precos no mercado
internacional; o fato de o petréleo ser um recurso ndo renovavel; e o impacto do influxo de
recursos externos sobre a taxa de cambio.

A volatilidade dos precos do petréleo, ao gerar volatilidade das receitas, dificulta a
administracdo do caixa do governo. Se 0s gastos acompanharem as receitas, eles também

serdo volateis, e isso acarretard ineficiéncia no uso dos recursos publicos, com aplicagcdes em

%8 Para citar alguns exemplos (com a respectiva traducdo livre, entre parénteses): “The paradox of Plenty” (O
paradoxo da abundancia), “Oil Windfalls: Blessing or Curse” (Receitas do petréleo: béngdo ou maldicao),
“Petro-States — Predatory or Developmental?” (Petro-estados: predaddrios ou promotores do
desenvolvimento?); “Escaping the Resource Curse” (Escapando da maldi¢do dos recursos).

2% Ppara garantir uma maior homogeneidade da amostra, o autor comparou o desempenho de paises dentro de um
mesmo continente ou area.
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projetos de baixo retorno, durante os periodos de precos elevados, e interrupgdo de obras e
programas sociais quando 0s pregos recuarem.

Como o petroleo € um recurso ndao renovavel, os paises devem se preparar para 0
momento em que suas reservas se exaurirem. Para compreender melhor esse problema, deve-
se sempre ter em mente que a extracdo do petréleo nada mais representa do que uma troca de
ativos: o ativo que estava depositado no subsolo, na forma de o6leo cru, transformou-se em
ativo financeiro, por meio do pagamento das participacdes governamentais. Portanto, o
patrimonio do setor publico ndo se altera quando o governo passa a receber receitas oriundas
da exploragdo do petrdleo. E o impacto final sobre esse patriménio dependera da forma como
0S recursos serdo gastos. Se o forem com despesas correntes (que representam consumo e nao
criam instrumentos de geracdo de riqueza futura), o patriménio publico ira se reduzir ao longo
do tempo. J& se o governo investir os recursos oriundos do petroleo, entdo sua situacdo
patrimonial, em principio, n&o ir4 se alterar*’.

Para lidar com os dois primeiros desafios — volatilidade das receitas e exaustdo das
reservas — diversos paises produtores instituiram fundos, os chamados fundos soberanos, que
serdo discutidos na Secéo 1V.1 deste Capitulo. E importante realcar que esses fundos podem,
de fato, contribuir para estabilizar a economia frente a volatilidade dos precos do petréleo ou
para garantir a preservacdo da riqueza gerada pelo petrdleo para as geracOes futuras.
Entretanto, ndo sdo condicdo necessaria nem suficiente para atingir os objetivos propostos.

O terceiro desafio — impacto das receitas de petréleo sobre a taxa de cambio — esta, de
certa forma, associado aos dois primeiros, mas apresenta caracteristicas peculiares. Em funcéo
da volatilidade do preco do petrdleo, as receitas de um pais exportador também deverdo ser
volateis. Se o pais adotar um regime de cdmbio flutuante, a volatilidade das receitas implicara
maior volatilidade na taxa de cAmbio, com conseqliéncias negativas sobre os demais setores
da economia, em particular, sobre o setor exportador ndo associado a indudstria do petréleo.
Dentre os efeitos negativos, podem-se citar a maior dificuldade para previsdo de receitas e
despesas, além da maior probabilidade de descasamento entre ativos e passivos ou entre
receitas e despesas®’. Para paises que adotam regime de cambio fixo, a volatilidade de
ingressos levard a volatilidade da oferta doméstica de moeda, com efeitos negativos sobre a

variabilidade da inflacdo.

% No caso de investimentos, o impacto sobre o patrimdnio plblico dependera do retorno obtido: se maior,
menor ou igual a taxa de juros, 0 que acarretard, respectivamente, aumento, manutencdo ou reducdo do
patriménio publico.

31 Uma empresa exportadora tipica deve possuir despesas em moeda local e receitas em moeda estrangeira.
Apreciagdes na taxa de cambio podem levar, dessa forma, a queda nas receitas, comparativamente as
despesas.
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Outro desafio imposto para os formuladores de politica econdmica é o possivel
impacto sobre o nivel (em contraposicao a volatilidade) da taxa de cambio. As divisas geradas
pela exportacdo de petroleo podem levar a uma apreciacdo da taxa de cadmbio real, com
prejuizos para o setor exportador ndo petrolifero ou para os produtores domesticos que
competem com produtos importados. Trata-se, aqui, da chamada doenca holandesa,
mencionada anteriormente.

A Secdo V.2 ira discutir em maiores detalhes a relacdo entre receitas de petréleo e
taxa de cambio. Como serd visto, nem a volatilidade e nem a apreciacdo cambial s&o
consequiéncias inexoraveis do aumento das exportacdes do petréleo. Além disso, nem sempre
a dita “holandesa” constitui-se de uma “doenca”. Em outras palavras, a apreciacdo cambial
gue eventualmente decorra do aumento das exportacdes do petroleo, mesmo que prejudicando

as demais exportacOes do pais, ndo € sinbnimo de deterioracdo de bem-estar.

IV.1 - Receitas do petroleo e fundos soberanos

Embora ndo haja uma unica definicdo que englobe todos os seus aspectos, pode-se
definir Fundos Soberanos como veiculos financeiros de propriedade de Estados, que investem
recursos provenientes da poupanca do setor publico em variados tipos de ativos. Esses
recursos podem decorrer de superavits nominais ou em conta-corrente do balanco de
pagamentos.

O primeiro fundo soberano foi constituido na década de 1950, pelo Kuwait, com o
objetivo de poupar parte dos ganhos com o petréleo. Nos anos 70, varios paises,
principalmente produtores de petrdleo, constituiram seus fundos. A partir dos anos 1990,
observou-se uma proliferacdo de fundos, sobretudo em paises emergentes, acompanhando a
forte acumulacéo de reservas desses paises.

Atualmente, observa-se uma grande diversidade, no que diz respeito a renda e a
localizacdo geografica de paises que instituiram algum fundo. Como exemplo, citam-se:
Arabia Saudita, Australia, Cazaquistdo, Chile, China, Cingapura, Coréia do Sul, Emirados
Arabes Unidos, Ird, Libia, Malasia, Noruega, Nova Zelandia, Russia e Venezuela, além do
estado do Alaska (Estados Unidos) e da provincia de Alberta (Canada). Em relacdo ao
patriménio, 28 fundos administram ativos superiores a US$ 1 bilh&o, sendo que o maior deles,
o Abu Dhabi Investment Authority, dos Emirados Arabes Unidos, detinha uma carteira de
quase US$ 900 bilhdes (Griffith-Jones e Ocampo, 2008).
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Ja em relacdo a fonte de recursos, contudo, a diversidade é bem menor. Dos 28 fundos

listados pelos autores, nada menos que 18 sdo financiados por recursos associados a

exploracdo de petroleo (seja diretamente, quando a empresa é estatal, ou indiretamente, via

coleta de impostos). Outros dois fundos (ambos chilenos) sdo financiados pelas receitas

acumuladas com a extracdo do cobre. Somente oito tém como fonte receitas diversas, ndo

associadas & exploracdo de commodities®®. Sdo paises que, com excecdo da Australia e da

Nova Zelandia, apresentam, sistematicamente, superavits na conta-corrente do balanco de

pagamentos.

Em relacdo ao uso dos recursos, o Fundo Monetario Internacional identificou cinco

tipos de fundos:

i)

de estabilizacdo. S&o aqueles constituidos para amenizar o impacto sobre a
economia da flutuacao de precos das commodities. A logica de operacdo de um
fundo de estabilizacdo é o Tesouro aportar recursos quando o preco (ou as
receitas advindas da exploracdo) da commodity estiver acima do preco de
longo prazo, e sacar recursos nos periodos de baixa. A necessidade de instituir
esses fundos € maior quanto maior for a volatilidade do preco da commodity e
quanto maior for a importancia das receitas geradas para a arrecadacdo do setor
publico. Sdo exemplos de fundos de estabilizacdo o Fundo de Estabilizacéo do
Cobre (Chile), o Fundo de Reserva Geral (FRG), do Kuwait, o Fundo de
Contingéncia (FC), do Oman, além dos fundos de Kiribati, da Noruega, da
Venezuela e de Papua e Nova Guiné;

de poupanca. S&o fundos destinados a poupar parte da arrecadacdo associada a
recursos ndo renovaveis, em especial, ao petréleo, para permitir que geragdes
futuras usufruam do beneficio de sua extracdo. S&o exemplos de fundos de
poupanca 0 FRG e o Fundo de Reserva para Geragdes Futuras (FRGF), ambos
do Kuwait, o Fundo Estatal Geral de Reservas, do Oman, além dos fundos de
Alberta (Canada), Alaska (Estados Unidos), Kiribati e o Fundo Estatal de
Petréleo da Noruega;

iii) de investimento. Sdo fundos cujo objetivo é aumentar a rentabilidade das

reservas internacionais e de outros ativos externos do pais;

iv) de desenvolvimento. S8o fundos utilizados para promover uma politica

industrial ou projetos de cunho sécio-econémico. Um exemplo de fundo de
desenvolvimento é o Fundo do Oleo, do Oma, que utiliza os recursos para
investir na industria petrolifera;

%2 Tratam-se dos fundos soberanos de Cingapura (que possui dois fundos), China, Austréalia, Coréia do Sul,
Malésia, Taiwan e Nova Zelandia.
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v) de contingéncia para fundos de pensdo. Sdo fundos constituidos para fazer
frente a gastos futuros com o sistema publico de previdéncia, como o Fundo de
Pensdo do Governo Noruegués — Global.

Como pode ser visto acima, ha situacbes em que 0s objetivos de poupanca e
estabilizacdo se confundem, de forma que a poupanca acumulada pode servir tanto as
geracBes futuras, quanto as geracdes atuais, para suavizar os ciclos econdmicos. Observe-se
também que os fundos (iii) a (v) podem, de certa forma, também ser classificados como
fundos de poupanca ou de estabilizacdo. A diferenca é que aqueles fundos explicitam as
diretrizes para aplicacéo de recursos (no caso dos fundos de investimento e desenvolvimento)
ou especificam o uso final desses recursos (como nos fundos de pensdo). Por isso, uma
andlise sobre fundos deve se concentrar na avaliagdo de fundos de poupanca e estabilizag&o,
que sdo categorias mais genéricas.

Em principio, um fundo de estabilizacdo é mais adequado quando se pretende atenuar
0 impacto da volatilidade do pre¢o da commodity sobre o orcamento, e um fundo de poupanca
é mais adequado quando se pretende transferir, para geracdes futuras, a riqueza oriunda do

recurso mineral®®

. O objetivo desses fundos, contudo, pode ser frustrado, em funcdo do que se
denomina fungibilidade de recursos orgamentarios.

Tomemos o caso mais simples, de um fundo de estabilizacdo. A idéia seria 0 governo
transferir recursos para o fundo, quando o preco ou a receita do petroleo estiverem acima de
determinado patamar, e sacar recursos quando o0 preco ou a receita cairem. Seria possivel,
dessa forma, tornar os gastos publicos menos volateis. Entretanto, na auséncia de restricdes de
liquidez, o governo, se desejar, conseguira manter uma politica de aumento de gastos publicos
quando o preco do petroleo estiver alto, mesmo que tenha de transferir recursos para o fundo.
Basta, para tanto, emitir titulos, que serdao absorvidos pelo mercado sem maiores dificuldades,
uma vez que os agentes econdémicos sabem que os recursos do fundo irdo retornar ao Tesouro.
Similarmente, se o Tesouro for obrigado a transferir recursos para um fundo de poupanca, o
governo conseguird, por meio de endividamento, manter uma politica de gastar, no presente,
as receitas obtidas com a exploragdo do petroleo.

Portanto, fundos de estabilizacdo ou de poupanca ndo criam um mecanismo capaz de
estabilizar os gastos ou de preservar riqueza. Para um fundo cumprir adequadamente seus

objetivos, é necessario que haja um compromisso do governo com disciplina fiscal. Por outro

%% Em certa medida, o fundo de poupanca seria equivalente a deixar o mineral no subsolo para ser explorado no
futuro. A vantagem de se explorar hoje, e aplicar os recursos em ativos financeiros, é o ganho de liquidez e a
reducdo do risco, pois o prego do mineral pode cair no futuro, inclusive devido a inovagdes tecnoldgicas que
levem a novas fontes de energia que venham a competir com o petréleo.
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lado, se o governo tem disciplina fiscal, ndo é sequer necessario constituir um fundo,
conforme seré explicado nos proximos paragrafos.

Conforme ja exposto, um fundo de estabilizacdo € constituido com o objetivo de
suavizar a trajetoria de gastos do governo. Mas esse objetivo pode, em principio, ser atingido
por uma politica fiscal anticiclica convencional. Em vez de transferir recursos para o fundo
em momentos de expansao, 0 governo pode optar por reduzir os gastos publicos, e 0s recursos
excedentes seriam utilizados para resgatar a divida publica. Em momentos de crise, em vez de
sacar recursos do fundo, o governo emitiria titulos e, com o0s recursos arrecadados,
implementaria uma politica fiscal expansionista. Alternativamente, pode-se questionar por
que nao se utilizam instrumentos financeiros para mitigar os efeitos da volatilidade do preco
internacional do petréleo sobre o orgcamento. Por meio de mercados a termo, futuros ou de
derivativos, é possivel travar, ou pelo menos limitar consideravelmente, a faixa de variacdo
dos precos do petroleo no horizonte de tempo desejado.

Um argumento similar pode ser aplicado para questionar a necessidade de se constituir
um fundo de poupanca. O deslocamento do consumo para o futuro, o que, em esséncia, é 0
objetivo maior de um fundo de poupanca, pode ser obtido por uma readequacdo da trajetoria
de acumulagdo da divida publica. Dessa forma, fundos de estabilizacdo ou de poupanca, além
de ndo trazerem beneficios adicionais, ainda implicariam custos de administracdo
desnecessarios.

Poder-se-ia contra-argumentar, dizendo que as evidéncias empiricas apontam para um
carater pro-ciclico do financiamento, notadamente quando o credor é externo. Nessa situacao,
a estratégia de resgatar titulos da divida publica em momentos de expansédo e de se endividar
durante periodos de crise pode ndo ser factivel se o credor externo se recusar a emprestar ou
se passar a exigir uma taxa de juros muito elevada durante os periodos de queda no preco do
petréleo. Esse mesmo argumento, contudo, pode ser utilizado para questionar a eficacia do
fundo, em especial, se seus ativos forem constituidos, majoritariamente, de titulos publicos ou
do setor privado doméstico. Afinal, o fundo devera enfrentar o mesmo grau de dificuldade
que o governo para vender seus titulos no mercado nos momentos de retracdo econémica.

Quando o patriménio do fundo for constituido por titulos de outros emissores, sera
mais facil revendé-los em momentos de crise, desde que ndo se trate de uma crise
generalizada, que afete todos os emissores. Nesse caso, € necessario pesar 0S custos e
beneficios de o fundo encarteirar outros ativos, que ndo os do Tesouro. Em um caso como o

brasileiro, em que a taxa de juros é muito alta, o fundo teria duas opc¢des: adquirir titulos
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igualmente rentaveis, mas com maior risco®*; ou titulos menos arriscados, porém menos
rentaveis.

Em relacdo a possibilidade do uso de instrumentos financeiros, o mercado ainda ndo
comporta a demanda por protecdo que ocorreria caso ndo houvesse os fundos de estabilizacéo.
Em particular, é pouco provavel que em um futuro proximo venham a surgir mercados
suficientemente liquidos que oferegcam protecdo para 0 médio e longo prazos, digamos, para
periodos superiores a trés anos.

Apesar de ndo haver, do ponto de vista econdmico, uma vantagem clara em se instituir
um fundo (seja de poupanca ou de estabiliza¢do), as vantagens do ponto de vista da economia
politica sdo mais evidentes: a instituicdo de um fundo é uma forma de reduzir as pressoes
politicas por aumento dos gastos publicos, especialmente quando ha aumentos de receita®.
Ao se estabelecer regras relativamente automaticas de repasses para o fundo, reduz-se
sensivelmente o custo da barganha politica. Além disso, quando héa regras claras de aplicacdo
e saque de recursos, o fundo contribui para uma maior transparéncia das contas publicas. Sob
0 aspecto da economia politica, o risco que se corre é quando o patriménio do fundo se torna
muito grande. Nesse caso, a pressdo pelo saque de recursos pode ser muito alta, levando a um
aumento dos gastos publicos.

Davis et al (2001), ao analisarem a experiéncia internacional, concluiram que a
instituicdo de fundos ndo levou a maior disciplina fiscal, mas sim o contrario: paises com
maior disciplina fiscal instituiram fundos. Um exemplo paradigmatico é o Fundo Estatal de
Petréleo da Noruega (FEPN)*. Apesar de ser denominado um fundo de petréleo, o fluxo de
aportes e saques do FEPN esta diretamente ligado ao resultado fiscal e ndo, em principio, as
receitas do petroleo. Assim, o fundo recebe aportes quando ocorrem superavits fiscais e sofre
saques quando ocorrem déficits. Como as receitas do petréleo constituem-se em importante
fonte de arrecadacdo, o FEPN acaba por depender, em larga medida, porém, indiretamente, do
que ocorre com o0 mercado de petréleo. Mas, em tese, nada impediria que um fundo
semelhante fosse instituido somente para acumular superavits fiscais (no critério nominal),

independentemente da fonte de receitas que tenha gerado tais superavits.

* Tendo em vista que os ciclos econdmicos tendem a ser mundiais, 0 mais provavel é que, quando houver uma
crise que afeta o Brasil, outros emissores também deverao ser afetados, de forma que o problema de revenda
do titulo permanece.

% Sobre os argumentos de economia politica, ver Eifert et al. (2003).

% Sobre o funcionamento do FEPN, ver Skancke (2003).
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IVV.2 — Regras para se utilizar os recursos de um fundo

Esta secdo ird discutir quais ativos devem compor um fundo soberano e como os
recursos devem ser utilizados. Nesse Ultimo caso, deve-se discutir ndo somente a destinacdo
do patrimoénio, mas também as regras para saques.

Ao se discutir a composicdo de um fundo, a primeira consideracao que deve ser feita
refere-se a qual é seu objetivo. Se for um fundo de estabilizacdo, deve-se privilegiar a
acumulacdo de ativos com prazo curto de maturacdo, com elevada liquidez e baixa
volatilidade. Ja um fundo de poupancga pode ser mais ousado, adquirindo ativos com maior
prazo de maturacdo, mais arriscados, mas que oferecam um retorno esperado maior no longo
prazo.

N&o é recomendavel que fundos de estabilizagcdo adquiram ativos do setor privado
nacional. 1sso porque, dessa forma, o fundo estaria transferindo a volatilidade do preco do
petréleo para a economia, 0 que € justamente o que se queria evitar. Afinal, 0s momentos de
expansdo da receita seriam aqueles em que o Fundo iria ao mercado comprar ativos, o que
colocaria crédito a disposi¢do do setor privado nacional, dando impulso adicional a economia
em um momento em que 0 mais adequado seria conter a expansdo. E as recessdes seriam 0s
periodos em que o fundo, para repassar recursos ao Tesouro, diminuiria o crédito disponivel
as empresas nacionais, o que reforcaria 0 movimento recessivo. Em resumo, a aquisicao de
ativos do setor privado nacional pelo fundo, que nada mais é do que o financiamento que o
fundo faria ao setor privado, seria pro-ciclica. Adicionalmente, a estratégia de comprar titulos
no periodo de maior crescimento e vender (para transferir para 0 Tesouro) em momentos de
recessdo pode levar a fortes prejuizos, se supusermos que o pre¢o dos titulos € pro-ciclico. Por
fim, a estratégia de o fundo investir em ativos domésticos pode conflitar com a politica
industrial do pais, além de criar incentivos para que grupos empresariais com maior influéncia
politica consigam levar adiante projetos que, de outra forma, ndo seriam economicamente
viaveis.

H& também uma controvérsia se os fundos devem ou ndo adquirir titulos publicos.
Com base nos argumentos de que o fundo ndo deve adquirir ativos do setor privado doméstico
e que ndo faz sentido o governo emprestar para si mesmo, a literatura recomenda que 0s
ativos dos fundos deveriam ser, majoritariamente, constituidos de ativos externos. Na pratica,

nove dos onze fundos pesquisados por Davis et al (2001) investiam seus ativos no exterior,
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exclusiva ou predominantemente®’. Da amostra, somente 0 Fundo Geral de Reservas, do
Kuwait, e o fundo de Alberta (Canada) aplicavam parcela significativa de seus recursos em
ativos domeésticos.

Essa recomendacdo, contudo, deve ser qualificada. Conforme explicado na segéo
anterior, devido a fungibilidade do orgcamento, um fundo s6 consegue cumprir seus objetivos
se houver disciplina fiscal. Se o governo pretende se endividar, utilizando o patriménio do
fundo como garantia (explicita ou implicita), ndo faz diferenca se o fundo aplica suas
disponibilidades em titulos do proprio governo ou em ativos no exterior. Visto de outro
angulo, o setor privado, ao definir as condi¢fes de empréstimo (volumes, taxas e prazos) para
0 setor publico, leva em consideracdo, primordialmente, a comparacgéo entre a divida liquida
do setor publico consolidado, que se constitui na divida bruta deduzida dos ativos, e as
receitas esperadas. E a divida liquida ndo se altera se o fundo adquirir titulos da divida publica
ou se investir em ativos no exterior®®,

Até aqui, a discussdo sobre a conveniéncia em investir em ativos domésticos ou
externos se baseou nos impactos que cada opcdo traria sobre a disciplina fiscal e a
sustentabilidade da divida publica. Como foi visto, as duas opgfes de investimento sdo
relativamente equivalentes sob esses aspectos. Essa conclusdo, entretanto, ndo se mantém
quando se discute o impacto sobre a taxa de cambio.

Se o fundo aplicar os recursos em ativos estrangeiros, o mais provavel € que a
exploracdo do petroleo tenha um impacto final nulo sobre a taxa de cadmbio. 1sso porque,
entendendo a questdo sob um ponto de vista estritamente financeiro, 0 aumento da oferta de
divisas proporcionado pela maior exportacdo de petréleo serd compensado pelo aumento da
demanda por divisas provocado pelos investimentos do fundo em ativos no exterior. Esse
resultado deve ser valido, sobretudo, no curto e médio prazos. Em algum momento, 0s
recursos investidos no exterior deverdo ser repatriados para aumentar o bem estar da
populacéo, o que pode ocasionar, no longo prazo, uma apreciacao do cambio.

Os movimentos na taxa de cambio também podem ser vistos sob uma perspectiva
econdmica. Nesse caso, em vez de olharmos para os fluxos financeiros, de compra e venda de

divisas, devemos nos concentrar na relacdo entre preco de bens comercializaveis e o preco dos

3" Como exemplo, citam-se os fundos da Noruega, Chile, Oman, Venezuela e o Fundo de Reservas para
Geragfes Futuras, do Kuwait. O fundo do Alaska adquire ativos norte-americanos, mas, em geral, de
emissores de fora do estado.

% Pode haver efeitos de segunda ordem relacionados & composicdo do patrimonio do fundo, uma vez que os
diferentes ativos ndo sdo substitutos perfeitos. Mas ndo se pode dizer, a priori, como esses efeitos irdo afetar a
sustentabilidade da divida publica. Por exemplo, o grau de sustentabilidade da divida é maior se a composicédo
ativos domésticos/ativos externos for mais proxima da composicdo gastos com bens e servigos néao
comercializaveis/gastos com bens e servigos comercializaveis.
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bens n&o comercializaveis®. O cambio real estara desvalorizado (ou depreciado) quando essa
relacdo for alta (o preco dos comercializaveis esta alto em relacdo ao dos nao
comercializaveis). Nesse caso, 0 setor exportador torna-se mais competitivo em virtude de
receber um pre¢o maior pela sua producdo. Também em virtude do preco maior, a demanda
por importacdes cai. Observe-se que, exceto por impostos ou outros custos de transacao, o
preco dos bens comercializaveis é dado pelo mercado internacional, convertido, em reais, pela
taxa de cAmbio nominal.

Uma vez entendido que a taxa de cambio real é o prego relativo entre bens
comercializaveis e ndo comercializaveis, podemos avaliar as conseqiiéncias de um fundo que
apligue seus recursos domesticamente, considerando dois casos polares. No primeiro, todos 0s
recursos sao poupados, por meio de aquisicdo de titulos publicos. No segundo caso, o fundo
aplica os recursos em algum projeto de desenvolvimento, como em educac¢do ou infra-
estrutura®. A segunda situacdo implica uma taxa de cambio real mais apreciada do que a
primeira: com o aumento dos gastos publicos (supondo ndo serem extremamente viesados
para comercializaveis*'), e o conseqiiente aumento na demanda por ambos os tipos de bens, o
novo equilibrio se d& com aumento do preco relativo dos bens ndo comercializaveis, uma vez
que a maior demanda pelos bens comercializaveis pode ser suprida pelo mercado externo. Em
principio, a aplicacdo de recursos em titulos publicos (o que corresponderia a um aumento da
poupanca doméstica) teria 0 mesmo impacto sobre a taxa real de cAmbio que a aplicacdo em
ativos externos. Ocorre que ha efeitos de segunda ordem que ndo estdo presentes na mesma
magnitude quando os recursos sdo aplicados no exterior, supondo-se (realisticamente) que
ativos externos e domésticos ndo sdo substitutos perfeitos. O principal é o impacto sobre a
taxa real de juros da economia. Com uma reducdo da divida pablica, e a conseqiiente reducéo

do risco, o setor privado passa a requerer uma taxa de juros menor para emprestar para o

% Entende-se por bens ndo comercializaveis os bens e servicos que sdo dificeis de serem exportados ou
importados. O qualificativo “dificeis” deve-se ao fato de que, potencialmente, qualquer bem ou servigo pode
ser transacionado com o exterior. O problema € que o custo de transagdo (incluindo, sobretudo, o de
transportes) inviabiliza a sua comercializagdo. Por exemplo, seria possivel exportar cortes de cabelo, mas o
custo é proibitivo. Por isso, os itens ndo comercializaveis sdo, em grande parte, constituidos de servicos. J& 0s
bens comercializaveis sdo aqueles facilmente exportiveis ou importaveis, e incluem, notadamente, as
commodities.

Observe-se que, na primeira situacdo, estamos supondo que o governo, de fato, poupa 0s recursos
arrecadados. Se a politica fiscal for tal que emita titulos na mesma velocidade que o fundo os adquire,
teremos, entdo, uma situacdo mais préxima do segundo caso, s6 que, em vez de gastar com educacéo ou infra-
estrutura, os gastos publicos seriam direcionados para as despesas previstas no Orgamento.

Ha uma tendéncia a que os gastos do governo se concentrem em bens ndo comercializaveis, como a aquisicao
do trabalho de servidores publicos, a contratagdo de empreiteiras nacionais para realizagdo de obras ou a
aquisicao de material de consumo junto a fornecedores domésticos.
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governo®. A queda na taxa de juros aumenta a demanda doméstica (ou, alternativamente,
reduz a poupanga nacional), levando a um aumento do preco relativo dos bens néo
comercializaveis, e a conseqliente apreciacao da taxa de cambio.

A discussao até o momento mostrou que, dependendo da forma como forem gastos 0s
recursos do petréleo, poderd haver uma apreciacdo cambial. No curto e médio prazos, essa
apreciacdo serd menor (ou sequer ocorrerd) se os recursos forem aplicados integralmente no
exterior, aumentara se os recursos forem utilizados para adquirir titulos da divida publica (se,
de fato, houver reducdo da divida liquida consolidada do setor pablico) e sera maior se 0s
recursos forem aplicados domesticamente em programas de desenvolvimento, como educacéo
e infra-estrutura. No longo prazo, mesmo a primeira alternativa deverda provocar uma
apreciacdo cambial, tendo em vista que, em algum momento, os ativos no exterior deverao ser
internalizados.

A segunda questdo que se coloca é se hd ou ndo algum problema com o cambio
apreciado. Essa questdo remete ao debate sobre doenca holandesa, que enfoca o temor de que
uma apreciacdo cambial provoque uma desindustrializacdo do pais. Sobre essa questdo, cabe

comentar 0s seguintes aspectos:

i) até que ponto a apreciagdo cambial prejudica a economia, levando-se em
consideragao seus impactos negativos sobre a atividade exportadora;

i) como avaliar o trade-off entre investir em educacao e deixar o cAmbio apreciar;

iii) se h4 formas de suavizar o impacto negativo da apreciagdo cambial sobre o
setor exportador.

O primeiro ponto levanta a divida se a chamada “holandesa” ¢, de fato, uma doenca,
ou seja, se 0 aumento das exportacGes de petrdleo provocaria, ao fim e ao cabo, uma
deterioragdo do bem-estar da sociedade. Para fazer essa analise, deve-se lembrar que
apreciacao cambial significa aumento do preco dos bens e servicos ndo comercializaveis.
Como um dos principais itens ndo comercializaveis é o salario, o impacto de uma apreciacao
cambial, decorrente do aumento das exportacdes de petréleo, é justamente um aumento do

salario real. Trata-se de um resultado esperado, tendo em vista que a economia esta, de fato,

*2'0 mesmo raciocinio poderia ser feito para justificar uma queda na taxa de juros quando o governo acumula
recursos no exterior. Dai a necessidade da hip6tese de que ativos domésticos e externos nédo séo substitutos
perfeitos. Uma explicagdo para essa ndo perfeita substitutibilidade pode ser o fato de o valor em reais dos
titulos no exterior flutuarem com a taxa de cambio.
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mais rica*®. O fato de o setor exportador (industria e commodities em geral) perder com a
apreciacdo do cambio ndo quer dizer que a sociedade tenha ficado pior. O que ocorre € um
deslocamento dos fatores de producdo, dos setores perdedores para os setores ganhadores,
como as atividades direta e indiretamente associadas a exploracdo do petréleo e 0s servigos
em geral. No agregado, a sociedade aufere ganhos de bem estar.

Para que a apreciacdo cambial leve a uma deterioragdo de bem-estar, sdo necessarias
algumas hip6teses adicionais. A mais comum* é que o setor produtor de bens
comercializaveis, em comparacdo com a industria petrolifera, apresentaria maior capacidade
de difundir seus ganhos de produtividade para o restante da economia. Ou seja, ndo basta que
0 conhecimento acumulado no setor exportador (que, no caso brasileiro, ndo se limita as
manufaturas, incluindo também o setor produtor de commodities agricolas e minerais) seja
difundido para os demais setores da sociedade. E necessario que essa difusdo seja maior do
que a que ocorre com o conhecimento gerado no setor ndo comercializavel. Nesse caso, uma
desindustrializacdo prejudicaria as perspectivas de crescimento econémico de longo prazo,
por implicar menor taxa de crescimento da produtividade.

A questdo que se coloca é até que ponto a hipdtese de o setor produtor de bens
comercializaveis levar a maior difusdo tecnoldgica reflete a realidade. Teoricamente, por
enfrentar maior concorréncia externa, tanto os exportadores como aqueles que competem com
produtos importados sofrem maior estimulo para incorporar ganhos de produtividade. Mas a
difusdo de tecnologia pode ser alta também em setores voltados para 0 mercado doméstico,
como na construcdo civil (na parte associada a pesquisa de materiais); telecomunicacdes;
servigos bancarios e saude. Além disso, o proprio desenvolvimento da industria petrolifera ira
requerer o desenvolvimento de tecnologia em outras areas, como em tecnologia de materiais,
de transportes e de informatica, com provaveis desdobramentos sobre a produtividade de
diversos setores da economia, como a industria metaltrgica, naval, quimica e a produgédo de
softwares. Dessa forma, ndo had motivos suficientemente fortes para acreditar que o setor
exportador ndo-petréleo gere e difunda conhecimento tecnolégico a um ritmo mais rapido do

gue o restante da economia.

8 E importante realcar que nem sempre a apreciagio cambial esta associada & maior riqueza da sociedade, pois
pode decorrer de um maior endividamento externo do pais. Nesse caso, como presenciamos ja varias vezes no
Brasil, o ciclo de expansao é seguido por um ciclo recessivo, para que seja possivel ajustar as contas externas.

* Um resumo mostrando sob quais condicdes existe, de fato, a doenca holandesa, pode ser encontrado em
Torvik (2001).



48

O segundo ponto a ser discutido refere-se a conveniéncia de aumentar 0s gastos com
educacdo ou infra-estrutura. Conforme ja colocado, o aumento desses gastos tendera a
provocar uma apreciacdo do cambio. Assim, devem ser comparados 0s eventuais prejuizos
provocados por uma desindustrializacdo® com os beneficios de aumentos de produtividade
proporcionados pela educacdo e infra-estrutura. Conforme exposto no paréagrafo anterior, 0s
prejuizos causados pela desindustrializacdo referem-se, sobretudo, a menor taxa de
crescimento da produtividade sobre os demais setores da economia. Além de ser questionavel
se, de fato, a taxa de crescimento da produtividade seria adversamente afetada, deve-se
lembrar que, dificilmente, a desindustrializacdo seria absoluta: o Brasil possui vantagens
comparativas muito fortes na producdo de commodities agricolas e minerais, bem como em
atividades correlatas, como a agroinddstria. E, mesmo para os demais setores industriais,
deve-se levar em consideracdo que ha uma série de rigidezes (como custo de transporte,
conhecimento do mercado local e canais de distribuicdo ja estabelecidos) que impediriam, ou
pelo menos dificultariam bastante, a sua completa extingdo. Por outro lado, os beneficios
proporcionados por investimentos em educacdo e infra-estrutura sdo evidentes, tendo em vista
as caréncias do Pais nessas areas. O mais provavel € que os investimentos em educacdo e
infra-estrutura gerem um aumento de produtividade para o conjunto da economia mais que
suficientes para compensar um eventual efeito negativo provocado pela desindustrializacéo.

Por fim, o impacto dos gastos com educacdo e infra-estrutura sobre o cambio real
podem ser diluidos ao longo do tempo ou substancialmente amenizados. Sachs (2007), por
exemplo, argumenta que sSe esses investimentos forem direcionados para aumentar a
produtividade do setor produtor de bens comercializaveis mais rapidamente do que a do setor
servigos, o impacto da expansdo das exportacdes de petréleo sobre a industria seria atenuado,
ou mesmo inexistente. Como exemplos de investimentos em infra-estrutura que favoreceriam
proporcionalmente mais o0s produtores de bens comercializdveis, podem-se citar
modernizacdo de portos, melhoria da rede viaria, aumento da oferta de energia, incentivos a
pesquisa e desenvolvimento e melhoria da qualidade da educacdo nas regides rurais. Pode-se
também pensar em subsidiar determinados setores produtores de bens comercializaveis,
quando houver impactos positivos muito 6bvios sobre a produtividade de outros setores da
economia, ou tributar o setor de ndo comercializaveis para elevar seu preco final em relagédo

aos bens comercializaveis (Pessoa, 2008).

> Observe-se que aqui estamos utilizando o termo desindustrializagdo no sentido mais amplo, abrangendo todos
0s setores produtores de bens comercializaveis, o que inclui, no caso brasileiro, a producao de commodities
agricolas e minerais, exceto o petréleo.
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E possivel também dissolver a apreciacdo cambial ao longo do tempo. Conforme ja foi
explicado, a aplicagé@o das receitas oriundas da exploracdo do petroleo em ativos no exterior
ou em titulos publicos tem impacto neutro sobre a taxa de cAmbio®. A apreciacdo cambial s6
ocorreria a medida que o fundo se desfizesse dos ativos e passasse a aplicar 0s recursos
domesticamente. Por isso, a apreciacdo cambial pode ser postergada se o fundo adotar uma
estratégia de, em uma primeira fase, acumular ativos e, somente apos atingido determinado
patrimoénio, utilizar o rendimento dos juros para efetuar dispéndios com programas de
desenvolvimento. Além de levar a uma menor volatilidade da taxa de cAmbio, essa estratégia
apresenta as vantagens adicionais de: i) preservar o valor do patriménio do fundo, permitindo
que as geracOes futuras também usufruam dos beneficios gerados pela maior producgédo de
petréleo; ii) garantir um fluxo mais estavel de recursos para financiamento de programas de
desenvolvimento. Para perceber esse efeito com maior clareza, imaginemos uma situagdo em
que as receitas do petrdleo sejam integralmente gastas, digamos, com educacgdo. Claramente, a
volatilidade do preco internacional do petroleo seria transferida para os gastos com educacéo,
0 gue incentivaria desperdicios e geraria ineficiéncias. Pode-se argumentar que a estratégia de
utilizar os rendimentos com juros em educacao (ou infra-estrutura) ndo elimina o problema da
volatilidade. Isso é correto, mas deve-se lembrar que os juros sdo bem menos volateis que 0s
precos do petroleo e que se pode pensar em propostas alternativas, como transferir para a

educacdo a média do rendimento com juros em anos mais recentes.

“ Cabe enfatizar que estamos tratando aqui somente do impacto cambial referente ao uso das participacdes
governamentais. A geracdo de superavits comerciais em virtude de maior exportacdo do petréleo,
independentemente de haver participacfes governamentais, tende a apreciar o cdmbio. Porém, o resultado
final dependera de como o setor privado despendera as receitas que auferir.
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V — CONSIDERACOES FINAIS E CONCLUSOES

Este estudo discutiu os aspectos federativos da distribuicdo das receitas do petrdleo e a

instituicdo de fundos soberanos.

Em relacdo aos aspectos federativos, observou-se que ndo ha um padrdo internacional

de melhores préticas. A Unica regularidade que se observa é as federacfes (além de alguns

estados unitarios de maior porte) descentralizarem os recursos arrecadados, mas ha grande

dispersdo quanto ao percentual das receitas do petrdleo destinado aos governos subnacionais.

Atualmente, no Brasil, cerca de 60% dos royalties e participacdes especiais, que, por

sua vez, representam cerca de 90% das participacfes governamentais na extracdo do petréleo,

sdo destinados aos estados e municipios. Levando-se em consideracdo as recomendacdes

teoricas e a realidade nacional esse percentual pode ser considerado excessivamente alto, com

base nos seguintes argumentos:

i)

i)

i)

iv)

nos termos do art. 20 da Constituicdo Federal, o petréleo pertence a Unido.
Assim, a maior parcela das participagdes governamentais deveria ser
direcionada para a Unido;

faz sentido compensar estados e municipios pelos danos ambientais causados
pela atividade petroleira. Esses danos, contudo, aproximam-se de zero quando
a atividade de extracdo se da na plataforma continental, a dezenas (e, com a
exploracdo do pré-sal, a centenas) de quildmetros da costa. Além disso, ndo faz
sentido indenizar com base no preco do petrleo, o mais razoavel seria
estabelecer uma regra em que a compensacdo ambiental fosse funcdo do
volume extraido;

ndo faz sentido compensar estados e municipios pela necessidade de aumentar
a oferta de servicos publicos para fazer frente & maior demanda provocada pelo
aumento da populacdo, que, por sua vez, decorreria da atracdo de migrantes
provocada pela industria petrolifera. Ndo ha evidéncias de que a populacdo dos
municipios que recebem mais royalties e participaces especiais cresca mais
rapidamente que a dos demais municipios. E, mesmo que ocorra 0 aumento da
populacdo, a atividade de extracdo, ao aumentar a circulacdo de renda no
municipio, permite um aumento da arrecadagéo;

canalizar os recursos do petréleo para que municipios e estados invistam de
forma a diversificar suas economias € ineficiente, pela menor capacidade que
esses entes federativos tém de implementar tais investimentos;
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v) a descentralizacdo de recursos pode dificultar a conducéao das politicas fiscal e
monetaria;

vi) estados e municipios, via de regra, tem menor capacidade técnica/operacional
para lidar com os impactos da volatilidade do preco internacional do petroleo
sobre suas receitas.

Tendo em vista 0 exposto, recomenda-se alterar a Lei n° 9.478, de 1997, conhecida
como Lei do Petréleo, para reduzir a parcela dos royalties e participacdes especiais destinada
a estados e municipios. Também seria desejavel que as parcelas destinadas a estados e
municipios fossem proporcionais ao volume de producdo, independentemente do preco do
petréleo e dos custos de extracdo. Além de ser um critério mais justo, se pensarmos na logica
da compensacdo ambiental, com esse sistema a volatilidade das receitas advindas da
exploracdo do petréleo seria suportada (ha medida do possivel) integralmente pela a Unido.

E desejavel a instituicio de um fundo soberano, que acumule as receitas arrecadadas
com a extracdo do petréleo. Esse fundo, contudo, ndo pode ser visto como uma solugéo para o
desequilibrio fiscal existente no Pais. Como mostra a experiéncia internacional, é a disciplina
fiscal que leva ao sucesso de um fundo, e ndo o contrério.

Quanto aos objetivos, os fundos soberanos podem ser classificados em duas categorias
principais: fundos de estabilizacdo e de poupanca. Os primeiros tém por objetivo mitigar os
efeitos dos ciclos econémicos, com o governo aportando recursos para o fundo em momentos
de expansdo, e sacando recursos durante as crises. J& os fundos de poupanca tém por objetivo
acumular ativos financeiros para as geracOes futuras. As aplicagdes devem depender dos
objetivos do fundo. Assim, fundos de estabilizacdo requerem aplicagfes em ativos de menor
maturacao, menos arriscados, com maior liquidez e, preferencialmente, no exterior. Ja fundos
de poupanca podem aplicar seus recursos em ativos que apresentam maior risco, porém maior
retorno esperado no longo prazo.

Para o Brasil, ha argumentos que justificam tanto a instituicio de um fundo de
poupanca, quanto de estabilizacdo. A favor de um fundo de poupanca destacamos, em
primeiro lugar, o fato de o Pais possuir sérias caréncias em infra-estrutura e, principalmente,
em educacdo, que limitam 0 nosso crescimento. Ambos os investimentos, em educagdo e em
infra-estrutura, apresentam alta taxa de retorno, porém, no longo prazo. E, como foi visto,

aplicacdes com maior prazo de maturidade sdo mais compativeis com fundos de poupanca.
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Além dos investimentos em educacdo e infra-estrutura, espera-se que o fundo tenha
aplicacdes financeiras. Tendo em vista as altas taxas de juros pagas pelo governo, a compra de
titulos puablicos pelo fundo, desde que ndo acompanhada de aumento de gastos publicos,
geraria um bom retorno e contribuiria para reduzir a taxa de juros da economia. Entretanto, as
melhores praticas ndo recomendam que fundos de estabilizacdo adquiram ativos do setor
privado nacional. Isso porque, dessa forma, o fundo estaria transferindo a volatilidade do
preco do petréleo para a economia, 0 que € justamente 0 que se queria evitar.

Um fundo de poupanga é também mais fécil de ser implementado, pois podem ser
estabelecidas regras de aportes e de saques mais transparentes e menos subjetivas. Por
exemplo, os aportes podem ser um percentual das receitas, e 0s saques, um percentual dos
juros recebidos. Ja no caso de fundos de estabilizacdo, os aportes dependerdo de como o preco
do petroleo (ou a economia, de forma geral) se encontra em relacdo a uma tendéncia de longo
prazo. Mas essa tendéncia ndo é observada e sua estimativa pode envolver um elevado grau
de subjetividade.

O principal argumento favordvel a criacdo de um fundo de estabilizacdo esta
relacionado a questdes de economia politica. Em principio, o Brasil possui um sistema
financeiro e uma burocracia suficientemente organizados, além de indicadores de solvéncia
macroeconémica em niveis satisfatorios, que permitem a implementacdo de uma politica
anticiclica convencional, com o setor publico retraindo gastos em periodos de expansdo, e
aumentando gastos nos periodos de crise. O problema, contudo, é que, em periodos de
expansdao de receitas, hd uma enorme pressdao politica para que haja aumento de gastos,
sobretudo correntes. E, uma vez implementados, torna-se dificil reduzi-los novamente. Um
fundo de estabilizacdo poderia ser uma barreira institucional a expansdo desses gastos.

Em principio, pelas consideracdes acima, e lembrando que, ndo necessariamente, as
opgdes sejam excludentes, o mais recomendavel € instituir um fundo de poupanga, mesmo
porque o principal impacto das rendas do petréleo, no caso de se concretizar o cenario
benigno que vem se delineando, serd um aumento no nivel das receitas governamentais. Um
fundo com finalidade de estabilizacdo pode vir a se tornar mais importante se o problema
mais importante for de volatilidade das receitas.

Se as previsdes mais otimistas se materializarem, o Brasil passard a ser importante
exportador mundial de petrdleo e/ou derivados, o que alterard os atuais fluxos comerciais,
com provavel apreciagdo da taxa de cambio. O grau de apreciacdo cambial dependerd, em
larga medida, de como o fundo aplicar seus recursos. No curto e médio prazos, essa

apreciacdo serd menor (ou sequer ocorrerd) se o0s recursos forem aplicados integralmente no
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exterior, aumentara se os recursos forem utilizados para adquirir titulos da divida publica (se,
de fato, houver reducéo da divida liquida consolidada do setor publico) e sera ainda maior se
os recursos forem aplicados domesticamente em programas de desenvolvimento, como com
educacdo e infra-estrutura. No longo prazo, mesmo a primeira alternativa devera provocar
uma apreciagdo cambial, tendo em vista que, em algum momento, 0s ativos no exterior
deverdo ser internalizados.

Na literatura econdémica ha um intenso debate referente ao impacto de uma apreciacédo
cambial sobre a economia. Essa questdo remete ao debate sobre doenca holandesa, que enfoca
o temor de que uma apreciacdo cambial provoque uma desindustrializacdo do pais. Em termos
de alocacgéo de recursos, isso significa um crescimento do setor petrolifero e de servigos (esse
ultimo, favorecido pela expansdo da demanda doméstica), em detrimento do setor
manufatureiro e demais setores exportadores. Para que essa realocacdo setorial represente
uma deterioracdo de bem-estar da sociedade, é necessario supor que o setor produtor de bens
comercializaveis, em comparacdo com a industria petrolifera, apresente maior capacidade de
difundir seus ganhos de produtividade para o restante da economia. Nesse caso, uma
desindustrializacdo prejudicaria as perspectivas de crescimento econdmico de longo prazo,
por implicar menor taxa de crescimento da produtividade.

Essa hipoOtese pode ser questionada se pensarmos que ha diversos setores néo
comercializaveis, como o sistema financeiro, as telecomunicacdes, transportes e a construcéo
civil pesada, que também podem apresentar alta taxa de crescimento da produtividade e alta
difusdo para o restante da economia. Adicionalmente, a exploragdo do petréleo em alto mar
ird requerer o desenvolvimento de tecnologia de materiais, de transportes e de informaética,
com possiveis desdobramentos sobre a produtividade de diversos setores da economia, como
a industria metalurgica, naval, quimica e a producgéo de softwares. Nao se pode perder de vista
também que apreciacdo cambial, mesmo que prejudique o setor exportador e 0 que compete
com as importagdes, significa aumento de salario real, com impactos obviamente positivos
sobre o bem-estar da sociedade.

O uso dos recursos do fundo em investimentos em educacdo ou infra-estrutura devera
provocar uma apreciacdo cambial. Assim, devem ser comparados 0s eventuais prejuizos
provocados por uma perda de competitividade do setor exportador com os beneficios de
aumentos de produtividade proporcionados pela educacdo e infra-estrutura. Os prejuizos
causados pela desindustrializacdo referem-se, sobretudo, & menor taxa de crescimento da
produtividade sobre os demais setores da economia, 0 que é questionavel. Além disso, ndo se

deve exagerar quanto a perda de competitividade do setor exportador: o Brasil possui vantagens
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comparativas muito fortes na producdo de commodities agricolas, minerais e em atividades
correlatas, como a agroindustria. E, mesmo para os demais setores industriais, deve-se levar em
consideracdo que ha uma série de rigidezes (como custo de transporte, conhecimento do
mercado local e canais de distribuicdo ja estabelecidos) que impediriam, ou pelo menos
dificultariam bastante, a sua completa extin¢do. Por outro lado, os beneficios proporcionados
por investimentos em educacéo e infra-estrutura sdo evidentes, tendo em vista as caréncias do
Pais nessas areas. O mais provavel é que os investimentos em educacdo e infra-estrutura gerem
um aumento de produtividade para o conjunto da economia mais que suficientes para
compensar um eventual efeito negativo provocado pela desindustrializagéo.

Por fim, o impacto dos gastos com educacdo e infra-estrutura sobre o cambio real
podem ser diluidos ao longo do tempo ou substancialmente amenizados. Isso pode ocorrer,
por exemplo, direcionando os investimentos de forma a aumentar a produtividade do setor
produtor de bens comercializaveis mais rapidamente do que a do setor servicos, de forma a
atenuar, ou mesmo anular o impacto da expansdo das exportacdes de petréleo sobre a
industria. Além disso, a apreciacdo cambial pode ser postergada e ocorrer de forma gradual,
se o fundo adotar uma estratégia de, em uma primeira fase, acumular ativos e, somente apds
atingido determinado patrimonio, utilizar o rendimento dos juros para efetuar dispéndios com

programas de desenvolvimento.
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