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Resumo

Este trabalho busca analisar os possiveis impactos que as descobertas das
reservas de petrdleo do Pré-Sal teréo sobre a economia do pais, destacando a
possibilidade de desencadear, ou intensificar efeitos negativos provocados por
uma grande entrada de divisas na economia, conhecida como “doenca
holandesa”, como descrita, mais adiante, nesse trabalho; também se preocupou
em estudar o papel que os fundos soberanos desempenham como instrumento
de politica econémica, principalmente no sentido de mitigar os efeitos dessa
doenca na economia brasileira, além de se verificar se as institucionalidades dos
fundos soberanos existentes no Brasil sdo adequadas no sentido de atuar na
neutralizacdo desses efeitos, caso essa situacao esteja ou venha acontecer.
Para tanto, se analisou as vantagens e desvantagens de uma expanséo da
exploracdo e producdo de petroleo, impulsionada pelo Pré-Sal, como fator
intensificador da “doenga holandesa”. Para fundamentar esse cenério foi
realizado um estudo sobre o Pré-Sal e das projecfes de seus impactos sobre a
producdo futura de petroleo e gas natural, de modo a verificar se 0s recursos
provenientes do crescimento dessa producao seriam de tal ordem que levasse
a economia as condi¢des da “doenca holandesa”. Devido a importancia do papel
gue os Fundos Soberanos exercem sobre a mitigacdo dos efeitos negativos de
uma expansao das exportacdes de recursos naturais nos paises exportadores
de commodities, no presente trabalho foi realizado um estudo sobre esses
instrumentos no mundo e sobre os fundos soberanos existentes no Brasil —
Fundo Soberano do Brasil e Fundo Social — essa andlise foi realizada para se
ver se esses Ultimos sdo adequados para exercer o papel de instrumento de
politica econdbmica capaz de neutralizar uma “doenca holandesa”. Para esta
analise, foi usado como base comparativa o Fundo Soberano da Noruega, por
ser o exemplo de fundo mais bem sucedido e por ter logrado em mitigar os efeitos
da “doenga holandesa”, quando os sintomas dessa crise passaram a afetar a
economia daquele pais. Este trabalho chegou a conclusdo, como demonstrado
no seu desenvolvimento, que as institucionalidades dos fundos soberanos
existentes no Brasil ndo sdo estruturadas para o fim de mitigar os impactos
negativos de uma “doenga holandesa” na economia e que S80 necessarios
estudos mais profundos no sentido de propor uma reestruturacao desses fundos
para gue eles possam atuar na neutralizacéo de possiveis impactos negativos e
gue passem a ter um papel mais ativo como instrumento de politica econémica,
num cenario de bonanc¢a que possa desencadear a crise.

Palavras Chaves: Pré-Sal; Fundo Soberano; doenca holandesa; Fundo
Social.



Abstract

This paper seeks to analyze the possible impacts that the findings of the pre-salt
oil reserves will have on the country’s economy, highlighting the possibility of
trigger or intensify negative effects caused by a large inflow of foreign currency
into the economy, known as “Dutch Disease” as described later in this paper; also
bothered to study the role that sovereign wealth funds plays as an instrument of
economic policy, mainly to mitigate the effects of this disease in the Brazilian
economy, and verify if the institutionalities of the existing sovereign funds in Brazil
are appropriate in the sense of acting to neutralize the negative effects if this
situation is or will become to happen. To this end, we analyzed the advantages
and disadvantages of an expansion of oil exploration and production, driven by
pre-salt, as triggering factor of a “Dutch Disease”. To support this scenario it was
realized a study on the pre-salt and on the projections of its impacts on the future
production of oil and natural gas, in order to verify that the resources obtained
from the growth of this production would be so great that it would lead to the
economy to the conditions of the “Dutch Disease”. Due to the importance of the
role that SWF’s have on mitigating the negative effects of an expansion of the
exports of natural resources in the commodity-exporting countries, in this paper
a study was performed on the instruments in the world, and on the existing SWF
in Brazil — Sovereign Fund of Brazil and Social Fund — this analysis was
performed to see if these funds created in Brazil are suitable to play the role of
an instrument of economic policy capable to neutralize the “Dutch Disease”. For
this analysis, was used as the comparative basis the Sovereign Fund of Norway
for being the most successful example and for has managed to mitigate the
effects of “Dutch Disease, when the symptoms of this disease started to affect
the economy of that country. This work came to the conclusion, as demonstrated
in its development, that institutionalities of the existing sovereign funds in Brazil
are not structured to mitigate the impacts of a “Dutch Disease” in the economy
and that further study is needed in order to propose a restructuring of these funds
so that they can act to neutralize possible negatives impacts and that they begin
to take a more active role as an instrument of economic policy, in a scenario that
could trigger the crisis.

Key Words: pre-salt; Sovereign Wealth Funds; Dutch Disease; Social
Fund.



Introducao

As reservas de petroleo encontradas na camada pré-sal do litoral
brasileiro estdo dentro da area maritima considerada Zona Econdmica
Exclusiva do Brasil. S&o reservas com petréleo considerado de média e alta
qualidade, segundo a escala API. O conjunto de campos petroliferos do preé-
sal se estende entre o litoral dos estados do Espirito Santo e Santa Catarina,
com profundidades que variam de 1000 a 2000 metros de ldmina d’agua e
entre 4000 e 6000 metros de profundidade no subsolo, chegando, portanto,

até 8000 metros da superficie do mar, incluindo a camada de sal.

Apenas com a descoberta dos trés primeiros campos do pré-sal: Tupi,
lara e Parque das Baleias, as reservas brasileiras comprovadas passaram
de 14 bilhdes de barris para 33 bilhdes de barris. Além destes trés campos,
o campo de Libra, o qual foi o primeiro a ir a leildo sob o regime de partilha,
€ um dos maiores achados petroliferos ja encontrados no Brasil, podendo
conter de 3,7 bilhdes a 15 bilhdes de barris, sendo provavel um total de 7,9
bilhdes. As estimativas de reservas para o programa Pré-Sal brasileiro
indicam potencial de 70 a 100 bilhdes de barris de 6leo equivalente — boe

(somatério de petréleo e de gas natural).

A producdo no Pré-Sal ja é realidade, com a exploracdo iniciada em
2008, a producédo no Pré-Sal totalizou, em marco de 2014, 483,4 mil boed
(barris de 6leo equivalente por dia). Atingindo, em 18 de abril, um novo

recorde diario de 444 mil bpd.

A exploracéo na area do Pré-Sal deve transformar o Brasil em um dos
dez maiores produtores de petroleo do mundo. As descobertas ocorrem
justamente quando a tendéncia é de aumento na demanda mundial por
petréleo nos proximos anos, principalmente em funcdo do crescimento de

paises emergentes como China, india e o préprio Brasil.

Tendo estes fatores em vista, somado ao interesse do Estado em se

apropriar de uma parcela significativa dos recursos da exploracdo e



producédo do petréleo para direciona-los aos interesses nacionais, fica claro
a importancia das discussdes sobre os impactos macroecondmicos que
estes recursos trardo a economia brasileira no contexto de uma possivel
ocorréncia da “doenga holandesa” na economia, com um consequente

processo de desindustrializacdo dos setores néo ligados ao petréleo.

A “doenga holandesa” € o termo que se refere a sobrevalorizacdo
permanente da taxa de cambio de um pais, resultante da existéncia de
recursos naturais abundantes e baratos que garantem rendas ricardianas
aos paises que 0s possuem e 0s exportam como commodities. Essa
sobrevalorizacao decorre do fato que sua exportacao dessas ser compativel
com uma taxa de cambio mais valorizada do que seria necessario para tornar
competitivas empresas de outros setores de bens comercializaveis, mesmo

guando essas utilizem tecnologia de ultima geracdo no contexto mundial.

Ou seja, acaba provocando um processo de desindustrializa¢do no pais
onde acontece essa doenca. Essa desindustrializacdo ocorre devido a
valorizacdo do cambio reduzir a competitividade do setor industrial
exportador no mercado internacional. Como resultado, a participacdo da
industria no PIB do pais diminui, bem como a participacdo do emprego
industrial no emprego total.

No Brasil alguns autores argumentam que o pais sofre ou ndo os efeitos
da “doenca holandesa”. A permanéncia do cambio valorizado desde a
década passada, o boom dos precos das commodities exportadas pelo pais
(alavancadas pela demanda chinesa), o aumento da importancia das
mesmas sobre a pauta de exportacdo do pais, junto com a debilidade das
politicas econdmicas pdés-liberalizacdo financeira e comercial que poderiam
neutralizar os efeitos da doenca, sao os principais fatores que preocupam o0s
autores e sinalizam os sintomas de uma “doenga holandesa”, mesmo que
incipiente, no Brasil. Ademais, a descoberta das reservas de petrdleo e gas
natural dos campos do Pré-Sal intensificou os estudos e a preocupacéo
sobre a ocorréncia da “doenga holandesa”, suas causas e as possiveis

medidas de neutralizacao.
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Outros paises exportadores de commodities também sofrem com os
efeitos, ou com a ameaca da “doenca holandesa” em sua economia, porém
alguns deles tomaram medidas que ajudam a neutralizar esses efeitos. Uma
das medidas mais eficientes que adotaram foi uma tributacdo especifica
sobre as exportacdes e/ou a apropriacdo pelo Estado das receitas da
producdo e comercializacdo do petréleo, cujos recursos, em divisas, foram
canalizados para a formacéo de fundos cambiais que serviram para diminuir
0S impactos das receitas excedentes na economia. Os Sovereign Wealth
Funds (SWF), ou Fundos Soberanos, sao definidos como arranjos ou fundos
de investimento com propoésitos especiais, de propriedade do Governo.
Criado pelo Governo para propdsitos macroeconémicos, os SWF’s mantém
posse, gerenciam, ou administram ativos para atingir objetivos financeiros, e
empregam um conjunto de estratégias de investimento que incluem

investimentos em ativos financeiros estrangeiros.

No Brasil, j& foram criados dois fundos soberanos, o Fundo Soberano do
Brasil (2008) e o Fundo Social (2010), e ambos foram criados apos as
descobertas das reservas de petréleo do Pré-Sal. Entretanto as finalidades
e objetivos pelos quais foram criados nao estéo alinhados aos impactos que
o Pré-Sal pode vir a trazer a economia nacional, por exemplo o caso do
Fundo Social, cujo financiamento esta atrelado aos recursos provenientes
da exploracao, producédo e comercializacdo do petréleo do Pré-Sal que cabe

a Unido, e, mesmo assim, ndo cumpre essa funcao.

O objetivo deste trabalho é analisar os impactos que os recursos do Pré-
Sal poderao repercutir na economia brasileira, com destaque aos possiveis
efeitos de uma “doenca holandesa” nha economia; e se as institucionalidades
dos fundos soberanos existentes no Brasil sdo adequadas para
mitigar/neutralizar essa doenca. Deste modo, se procura uma resposta ao
guestionamento: O modelo de Fundo Soberano brasileiro é adequado para

neutralizar a “doencga holandesa” no Brasil, no contexto do Pré-Sal?

Para tal, este trabalho sera estruturado da seguinte forma: o primeiro
capitulo ira analisar as vantagens e desvantagens de uma expansao da

exploracédo e producéao de petréleo destacando os efeitos negativos que uma
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“‘doenca holandesa” acarretaria, assim como a definicdo do seu conceito e
0s estudos e argumentacdes atuais sobre sua ja ocorréncia no pais; no
segundo capitulo, se fard um estudo sobre o Pré-Sal, os regimes de
exploracdo vigentes, as metas e projecdes da producdo e exportacdo de
petréleo do pais e os impactos que os recursos dai advindos e as projecoes
futuras de crescimento estdo causando e poderdo causar no Balanco de
Pagamentos; no terceiro capitulo sera analisado o conceito e os diversos
tipos de fundos soberanos existentes no mundo, com destaque ao Fundo
Soberano da Noruega, que serda utilizado, nesse trabalho, como estudo de
caso e base comparativa para uma analise dos fundos soberanos existentes

no Brasil. Por fim, as conclusfes do trabalho.
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1. Vantagens e Desvantagens da Expansé&o da
Exploracao e Producéao de Petrdleo.

O Brasil, diante da realidade que se encontra depois da descoberta dos
campos do Pré-Sal e a constatacao da viabilidade de exploracdo dos mesmos,
tem a sua frente um imenso potencial para se destacar como um importante
ator mundial nos campos de producédo e exportacdo de petrdleo e gas natural.
Com as projecdes sobre o tamanho do potencial exploravel do Pré-Sal, o Brasil
aumentou significativamente suas reservas de petroleo, elevando
consideravelmente esse componente da sua matriz energética, fator chave

para o seu desenvolvimento e de qualquer pais.

Com isso, além do grande potencial de se tornar um dos 10 maiores
exportadores de petr6leo no mundo, serdo necessarios vultuosos
investimentos, na escala de centenas de bilhdes de dolares, para fazer frente
as demandas de recursos necessarios para a exploracdo dos campos do Pré-
Sal, nas proximas décadas. Fatores que tém enorme importancia e impacto

para alavancar o crescimento econémico do pais.

Contudo, a descoberta do enorme potencial energético do Pré-Sal ndo pode
ser tomado somente como boa noticia. Quando um pais ndo possui Instituicbes
fortes e estaveis, ndo possui um planejamento prospectivo nos campos politico
e econdmico adequados a nova realidade econémica , somado a uma situacéo
politica ndo tdo estavel, geralmente leva a que os efeitos benéficos da
exploracdo de uma rigueza como esta vir a serem anulados e a maioria da
populacao ser deixada de lado do processo de distribuicdo dessa riqueza, que
também podem desencadear desequilibrios macroeconémicos que em nada,
ou muito pouco, contribuem para o desenvolvimento da economia e da

qualidade de vida da populagéo do pais.

Temos exemplos de paises pelo mundo que tem a exploracdo e exportacéo
de petrdleo como principal atividade de suas economias e se encontram em
condicBes econdmicas e sociais precarias, com baixo nivel de distribuicdo das

riquezas advindas do petréleo, baixo IDH e fragilidade econdmica dos setores

13



nao ligados a industria petrolifera, sdo exemplos paises: Nigéria, Ird, Arabia

Saudita, Venezuela

Portanto, € fundamental que se fagca uma andlise muito detalhada sobre as
vantagens e as desvantagens de uma expansao, como estamos esperando que
haja, da exploracdo de petrdleo no pais e dos possiveis impactos que essa
causara na economia. Nisso se insere um guestionamento que os autores

colocam: ser&a o Pré-Sal uma dadiva ou uma maldicdo para o Brasil?

Este capitulo seguira a seguinte estrutura: primeiro sera feito uma breve
analise sobre as vantagens decorrentes da expansdo da exploracdo do
petréleo e gas; no tdpico seguinte se analisard as desvantagens de tal
expansao; e seguirdo como subtopicos deste Ultimo uma andlise mais profunda
sobre 0 que é a “doenca holandesa” e uma exposicdo de argumentos de
autores sobre sua existéncia no Brasil. Se finalizara o capitulo com as

consideracdes finais do que foi discutido.
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1.1 Vantagens da Expanséo da Exploracéo e Producéao de
Petroéleo.

Ao analisar as vantagens de um enorme potencial de expanséao da produgéo
de petréleo no Brasil, podemos destacar varios pontos que poderdo contribuir

para o seu crescimento econdémico, como:

I. Autossuficiéncia de producéao de petrdleo e de derivados — A partir das
projecdes de expansdo da producao de petroleo e gas natural previstas no Plano
Estratégico 2030 e Plano de Negdécios e Gestao 2014-2018 da Petrobras, se
espera que além da expansdo da producdo de petrdleo venha também o
aumento da capacidade de refino. De acordo com as previsdes, se espera a
auto-suficiéncia da producédo de petrdleo no ano de 2015 e da auto-suficiéncia
da producédo de derivados até 2020 (Petrobras, 2014d). Em 2020, a Petrobras
planeja estar extraindo 4,2 milhdes de barris de petroleo/dia contra uma
capacidade de refino de 3,6 milhdes de barris/dia e um consumo de 3,4 milhdes
de barris/dia (Petrobras, 2013b).

Il. Aumento do nivel de investimentos — Serdo necessarios vultuosos
investimentos, tanto nacionais quanto estrangeiros, para desenvolver e preparar
a industria para os desafios e necessidades da exploracédo de todo o potencial
do Pré-Sal. Tais gquantidades de recursos se devem as necessidades de
construcdo dos meios necessarios para a exploracdo e produgdo, como:
plataformas, sondas, navios de apoio, refinarias, P&D, etc. Segundo o diretor-
geral da Organizacdo Nacional da Industria do Petréleo (Onip), Eloi Fernandez
e Fernandez, dos R$ 611 bilhdes previstos em investimentos pela industria para
0s préximos quatro anos, R$ 378 bilhdes (62%) serdo aplicados por empresas
do setor. Esse valor vai representar metade dos investimentos previstos em
infraestrutura do pais até 2014. De acordo com ele, a maior parte desse
investimento vira da Petrobras. A estatal anunciou um plano de US$ 270 bilhdes
(cerca de R$ 430 bilhdes) até 2015 e a contratagdo de mais funcionarios
(Konchinsk, 2011). De acordo com o Plano de Negocios e Gestao 2014-2018
séo planejados investimentos de US$220,85 bilhdes por parte da Petrobras além
de US$63,85 bilhdes por investidores estrangeiros (PNG 2014-2018). Para a

15



industria naval, a qual esta sendo revitalizada devido as demandas da industria
de petréleo, esté projetado um volume de US$100 bilhdes entre 2012 e 2020
(Petrobras, 2014c).

lll. Desenvolvimento da Industria Nacional, com foco na de Petrdleo e
Gas e de suas cadeias de fornecedores — A exigéncia do Contetdo Local'
minimo nos processos de exploracdo e producdo de petréleo e gas natural nas
areas sob o regime de partilha € uma das principais ferramentas de politica
industrial para o incentivo ao desenvolvimento da industria nacional. Em um
contexto de perspectivas de vendas significativas e distribuidas no longo prazo,
essa politica permitira um maior investimento em ampliacdo da capacidade
produtiva e a melhoria da competitividade. As demandas do Pré-Sal deverdo ser
atendidas no sentido de maximizar a utilizacao dos recursos nacionais de bens
e servicos. Além do mais, a Petrobras, como empresa operadora alinhada as
politicas nacionais, buscara maximizar o conteudo local nesses projetos do Pré-
Sal (Brasil, 2009). Os objetivos da politica de Contetido Local sdo: capacitacdo
de recursos locais; crescimento da inddstria nacional; geracdo de emprego e
renda e desenvolvimento tecnolégico; aumentar a participacdo da industria
nacional de bens e servicos na cadeia de fornecedores de petréleo e gas natural.
O menor percentual de Conteudo Local é de 37% em aguas profundas, e pode
chegar a 85% no desenvolvimento em terra (PwC, 2012). O Pré-Sal por ser um
empreendimento de grande volume que opera na fronteira tecnolégica da
industria de petréleo, possui potencial de conexdes e de externalidades para
outros setores, ligados a inovacéo e de alto valor agregado, desde que se criem
as condicdes econdbmicas e institucionais que reconhecam sua importancia
estratégica para o conjunto da economia brasileira (Schutte, 2012). Os
investimentos em petrleo e gas tém o potencial de gerar uma demanda
doméstica de cerca de US$ 400 bilhdes de investimentos até 2020, envolvendo
setores de maquinas e equipamentos, construcao naval, bem como o setor de

comércio e servicos?. O aproveitamento do Pré-Sal envolve uma estratégia de

L E a propor¢éo dos investimentos nacionais aplicados em um determinado bem ou servigo, correspondendo a
parcela de participagdo da industria nacional na produgdo desse bem ou servico.
2 ONIP, 2010 apud Schutte, 2012.
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insercao nas cadeias produtivas, tanto upstream? quanto downstream* (Schutte,
2012). Estdo em jogo ndo somente as compras do equipamento, como as
proprias plataformas e navios, mas também os servicos especializados
necessarios ao longo das décadas de exploracdo, por exemplo na area de
logistica e manutencdo. Além da exigéncia de Conteudo Local, o foco deve ser
a geracao de competéncias tecnoldgicas para responder as novas demandas
que precisam ser competitivas internacionalmente e terdo o potencial de
contribuir com a capacidade exportadora em segmentos de maior valor agregado
(Schutte, 2012).

IV. Aumento do investimento em P&D — Aumenta o incentivo as empresas
a considerarem o pais como um locus estratégico dentro de sua rede global de
P&D. Nao somente na industria de petréleo e gas, mas como o Pré-Sal se
encontra na fronteira tecnoldgica, ha potencial de aproveitamento em outros
setores e cadeias, por exemplo, em novos materiais e no uso da nanotecnologia.
A regulacao da exploracao do petroleo é determinante para que isso aconteca.
Ela estipula que companhias invistam 1% de seu faturamento anual bruto obtido
em campos com extraordinaria producao, para P&D relevantes aos setores de
petréleo, gas ou biocombustiveis, metade por meio de parcerias com
universidades e instituicbes de pesquisa credenciadas pela ANP e a outra
metade para P&D internos (Schutte, 2012). Os fundos destinados a P&D, desta
forma, aumentaram de R$ 509 milhdes, em 2005, para R$ 1.032 bilhdo em 2011,
dos quais 96% provenientes da Petrobras®

V. Aumento no numero de postos de trabalho — Para atender a demanda
da expanséo da producado de petrdleo nos proximos anos, serdo necessarios a
criacdo de milhares de postos de trabalhos. Os investimentos no setor de
petrdleo e gas no pais, especialmente para exploracdo do pré-sal, criardo 46 mil
empregos até 2015, estima o Servico Nacional de Aprendizado Industrial
(SENAI). Outra declaracao a respeito do assunto foi a do presidente da Petrobras
na época (2011), José Sergio Gabrielli de Azevedo, informou, em debate no

CONFEA, que sera preciso treinar mais de 240 mil profissionais, até 2016, para

% Refere-se ao conjunto da demanda por produtos e servigos para viabilizar a exploragéo, o desenvolvimento e a
produgéo.

4 Refere-se a produc&o dos derivados até o consumidor final.

5 Colela; ANP, 2012 apud Schutte, 2012
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a cadeia de suprimentos que ira atender as atividades de exploracdo da regiao
do Pré-Sal. Segundo o diretor-geral da Onip declarou em 2011, se 0 governo
federal trabalhar para que outras empresas do setor de petrdleo também
ampliem seus quadros de pessoal, a geracdo de empregos passara de 2
milhdes: “O MDIC [Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior]
precisa assumir o papel de coordenacdo. Se tudo correr bem, podemos gerar
mais de 2 milhées de empregos”, disse Fernandez. “Se nao correr, teremos um

crescimento de 500 mil vagas.

VI. Aumento da renda do Governo — A apropriacdo da renda do petréleo
por parte do Governo poderia se dar, nos regimes de concessao e de partilha,
pelo pagamento: royalties, bénus de assinatura, participacdo especial (no caso
de regime de concesséao — cobrados sobre pocos com grande volume de 6leo ou
com altas perspectivas de rentabilidade), pela retencdo ou ocupacdo de uma
area, e pagamento em excedente de Oleo a Unido (no caso de regime de
partilha). O Brasil possui ambos regimes de producédo, entretanto estudos
apontam que o government take no caso do regime de partilha seria maior
(Gobetti, S. W. e Serra, R. V., 2011). Cabe entdo ao Governo realizar um
planejamento de como aplicar tais rendas para o desenvolvimento

socioecondmico,

VIl. Reducdo da vulnerabilidade externa — Em véarias ocasides, 0
desenvolvimento de paises periféricos, assim como o Brasil, esbarra na restricao
externa e € interrompido por crises no Balan¢co de Pagamentos. As perspectivas
de receitas futuras com as exportacdes liquidas do Pré-Sal tém um papel
importante na reducdo dessa restricdo externa, assim como também o tém o
estoque de reservas internacionais e a abundéncia e a estabilidade dos

investimentos diretos estrangeiros (Rossi, P. Biancarelli, A. Conti, B. 2013).

Em um momento futuro dificil de precisar, mas nédo téo distante, a exploracéo
do petrdleo da camada Pré-Sal, podera provocar alteracdes de natureza
permanente na Balangca Comercial brasileira, tornando-a estruturalmente
superavitaria em um patamar significativamente superior ao atual, podendo até
compensar os déficits em Servicos e Rendas (que também devem se elevar)

(Biancarelli, A. 2012). Com isso, poderemos ter um saldo estruturalmente
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superavitario em Transacdes Correntes, afastando a possibilidade de uma crise

cambial, o que levaria a uma reducao da vulnerabilidade externa.

Para o ex-ministro Luiz Carlos Mendoncga de Barros, com os recursos do Pré-
Sal, ficara mais distante o risco de que crises externas abortem o crescimento

da economia (Lamucci, 2009).

Tal como foi observado por Carvalho et al. (2005), por evidéncias empiricas,
0 crescimento econdmico brasileiro foi restrito pelo Balango de Pagamentos
entre 1948 a 2004, e que, a restricdo externa teve um papel importante sobre o
crescimento brasileiro. Logo a diminuicdo dessa restricdo podera impactar

positivamente sobre a economia brasileira.
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1.2 Desvantagens da Expansao da Exploracdo e
Producéao de Petroleo.

Apesar da descoberta de uma riqueza dessa magnitude nos permitir
vislumbrar um futuro promissor, temos que analisar também os aspectos
negativos que tal expansédo na producao e exportacdo de petrdleo pode trazer
para nossa economia e consequentemente para toda a populacao.
Principalmente depois de observar os exemplos historicos de outros paises que
também descobriram riquezas de igual importancia para suas economias e
mesmo assim parecem ndo as terem aproveitadas de modo adequado para o

desenvolvimento interno de seu pais.

De inicio, deve se levar em consideracao que se trata de um recurso finito e
ndo renovavel, ou seja, ha a necessidade de um planejamento em relagdo ao
ritmo de sua exploracdo e ao uso da riqueza extraida ao longo do tempo. Desse
modo, a gestdo de sua exploracdo e a aplicacdo das receitas desses recursos
determinardo o legado que ficara para o desenvolvimento socioecondmico do

pais.

Um dos problemas decorrentes da exploracdo de uma riqueza natural que
poderdo afetar nossa economia, € a vulnerabilidade e dependéncia dos
orcamentos governamentais, em todas suas esferas (municipal; estadual;
federal), decorrentes da incorporacéo dos recursos provenientes da apropriacéo
de parte da renda do petr6leo nos gastos correntes do Governo. Essa
apropriacdo pode se dar por diversos meios, como: tributacdo atividades
relacionadas com exploracdo e producdo, direitos de comercializacao,

pagamentos de royalties e outros mecanismos.

Desse modo, parte das receitas fiscais ficara atrelada as oscilagdes de preco
do petrdleo e a disponibilidade desses recursos. A partir disso, em um momento
em que houver uma reducao no influxo de recursos, e/ou se cessarem (devido a
natureza finita da riqueza), os Governos poderéo levar um tempo para diminuir
e/ou cortar gastos que efetuavam com o0 uso de tais recursos, causando

desequilibrios fiscais em todas as esferas.
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Um dos principais problemas, que costuma caracterizar a descoberta de
enormes potenciais de exploragao de recursos naturais como uma “maldi¢ao dos
recursos naturais”; sdo os efeitos macroeconémicos indesejados provocados
pelo alto fluxo de entrada de divisas dentro da economia, provocados pela
exportacdo de tais recursos, que desencadeiam uma valorizacdo da moeda
nacional frente a moeda internacional, conhecido na literatura pelo termo

“‘doenca holandesa”.

Devido a sua ampla discussdo atual sobre os efeitos de uma “doencga
holandesa” na economia e a importancia que esta tomando nos planejamentos
econdmicos atuais e futuros, intensificada ainda mais apés as descobertas dos
campos do Pré-Sal, creio que este seja um ponto crucial para ser melhor
analisado nesta monografia, a qual tem como um de seus focos a andlise dos
efeitos negativos dos recursos do Pré-Sal e as possiveis medidas para

neutraliza-los.
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1.2.1 Doencga holandesa

Em 1977, a revista semanal inglesa “The Economist” utilizou pela primeira
vez o termo “Dutch Disease” para remeter o fendmeno que ocorria na Holanda,
o qual se refere a decadéncia da industria holandesa ap0s a descoberta de
grandes reservas de gas natural no Mar do Norte. A excessiva entrada de
divisas, ocasionada pela comercializacao internacional do gas natural, provocou
uma valorizagcdo da moeda nacional holandesa (florim). O setor industrial teve
sua competitividade afetada, dado que, com o florim sobrevalorizado, seus
precos internacionais ndo eram competitivos, que além de favorecer as

importacdes, ocasionou um movimento de desindustrializacdo no pais.

Os primeiros estudos académicos e modelos que trataram sobre a “doenca
holandesa” surgiram na década de 1980, pelos autores Corden e Neary (1982)
e aperfeicoados em 1984 (Corden, 1984); de acordo com seu modelo, eles
imaginaram uma economia em trés setores, dois deles relacionados a bens
comercializaveis, o setor de recursos naturais “booming” (em expanséo) e o setor
manufatureiro “lagging” (atrasado), e um relacionado aos bens néo
comercializaveis. Considerando que os precos dos bens comercializaveis sao
estabelecidos no mercado internacional e o preco dos ndo-comercializaveis sao
determinados pela economia doméstica. A taxa de cambio real € definida como

a razao entre os precos de bens comercializaveis e ndo-comercializaveis.

De acordo com a verséao precursora do modelo da “doencga holandesa”, uma
ampliacdo do booming sector pode ocorrer por trés motivos: 1.Melhoramento
técnico; 2.Descoberta de novos recursos; 3.Aumento exdégeno dos pre¢cos no
mercado internacional em relacdo ao preco das importacdes. A ampliacdo do
booming sector aumenta a renda agregada dos fatores de producao utilizados

neste setor e acarreta dois efeitos principais:

1. Efeito de gastos, o qual ocorre se alguma parte da renda extra do setor
em expansdao for gasta no setor de ndo-comercializaveis. Nesta situacéo, dado

0 aumento da demanda por bens ndo-comercializaveis, o pre¢co destes bens
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aumenta em relacédo aos precos dos comercializaveis, causando apreciacao da

taxa de cambio real.

2. Efeito deslocamento dos recursos, no qual surge do fato que o setor em
expansao requer mais trabalho e, portanto, aumenta a remuneracao do trabalho
neste setor. Isto provoca o deslocamento dos recursos produtivos (capital e
trabalho) dos outros setores da economia para o setor em expansao, o que tende
a reduzir o produto no lagging sector e nao-comercializaveis, causando uma
desindustrializacdo e aumento adicional dos precos dos ultimos, o0 que pressiona

por uma apreciacao adicional do cambio.

Os efeitos mencionados resultam em queda da participacao da producao de
comercializaveis em relacdo aos nao-comercializaveis, e em apreciacdo da taxa
de cambio real. Tal modelo de Corden e Neary (1982) sofre uma forte critica de
Bresser-Pereira e Marconi (2010), pois estes autores afirmam que € um modelo
neoclassico que ndo coloca no seu centro a taxa de cambio mas a existéncia de
dois setores. Além disso, € um modelo neoclassico de curto prazo que se
preocupa com a mudanca causada pela exploracéo e exportacdo de petréleo, e
€ um modelo macroeconémico apenas parcialmente porgue ndo tem moeda e

supde o pleno emprego.

Bresser-Pereira e Marconi (2010) apresentam seu conceito sobre a “doenca
holandesa” com énfase sobre a taxa de cadmbio e na existéncia de duas taxas de
cambio de equilibrio. Eles apresentam uma definicdo da “doenca holandesa” na
qual ela é a crbnica sobreapreciacdo da taxa de cambio de um pais causada
pela exploragao de recursos abundantes e baratos, cuja producao e exportacao
sdo compativeis com uma taxa de cambio claramente mais apreciada que a taxa
de cambio que torna competitivas internacionalmente as demais empresas de
bens comercializaveis que usam a tecnologia em seu estado de arte. E um
fenbmeno estrutural que cria obstaculos a industrializacdo ou, se tiver sido
neutralizada e o pais se industrializou, mas, depois, deixou de sé-lo, provoca a

desindustrializagé&o.

De acordo com os autores, a “doenga holandesa” é uma falha de mercado

que gera externalidades negativas nos outros setores de bens e servigos
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comercializaveis da economia impedindo esses setores de se desenvolverem
ndo obstante usem a melhor tecnologia e as melhores préaticas administrativas.
E uma falha de mercado que implica a existéncia de uma diferenca entre a taxa
de cambio que equilibra intertemporalmente a conta corrente do pais (taxa de
equilibrio corrente) e a taxa de cambio que permite a existéncia de setores
econdmicos eficientes de bens e servicos comercializaveis (taxa de equilibrio

industrial) além daqueles beneficiados por rendas ricardianas.

Em adicdo, os autores também propdem um modelo ampliado de “doenca
holandesa”, no qual esta ndo estaria associada somente a abundéancia de
recursos naturais, mas também de mé&o-de-obra barata. A condicdo necesséria
para que o trabalho seja causa da “doencga holandesa” € a de que a diferenca
entre o trabalho qualificado e nao-qualificado em determinado pais seja

substancialmente maior do que nos paises ricos.
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1.2.2. Argumentacdes a respeito da existéncia da “doenca
holandesa” na economia brasileira

Dentro da literatura atual, diversos autores argumentam sobre a ocorréncia,
ou nao, dos efeitos de uma “doenca holandesa” sobre a economia brasileira.
Para fundamentar tais argumentacdes, 0os autores se valem de um escopo
tedrico e também empirico, principalmente a respeito da participacao relativa do
setor industrial, este qual dividido entre os setores de baixa, média e alta
tecnologia, e do setor intensivo em recursos naturais, este evidenciado
principalmente pelas commodities, sobre o PIB do pais e também sobre a

participacdo sobre as exportacoes.

O periodo estudado se encontra em destaque nas ultimas décadas, tendo
uma ressalva para o periodo pés-liberalizacdo na década de 1990 e também
para a primeira década de 2000, na qual se observou um aumento da

participacdo das commaodities sobre o crescimento econémico do pais.

A respeito dos autores que defendem a existéncia, mesmo que incipiente, de
desindustrializacdo causada pelos efeitos da “doenga holandesa”, podemos
destacar Bresser-Pereira e Marconi (2010); Oreiro e Feij6 (2010). Tais autores
procuram evidenciar por meio de suas pesquisas empiricas uma diminuicdo da
participacdo da industria, principalmente nos setores de alta e média tecnologia,
nas Ultimas décadas devido a uma combinacao de uma taxa cambial apreciada,
aumento entre os termos de troca dos setores intensivos em recursos naturais,
enfraquecimento das medidas de neutralizacdo da “doenga holandesa” e uma

conjuntura de liberalizagéo e abertura financeira e comercial.

Bresser-Pereira e Marconi (2010) analisam dados sobre exportacoes,
importacdes e sado da balanca comercial dos setores que produzem bens
comercializaveis, separados entre commaodities e manufaturados, para o periodo
posterior a eliminacdo das regras que neutralizavam a “doenga holandesa” no
Brasil (1990), as quais se encontravam controles tarifarios, alfandegarios e

cambiais, que taxavam a receita de exportacdes de commodities primarias e
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desestimulava a importacdo de manufaturados; e o periodo de aumento dos

precos das commodities exportadas (2002-2007).

De acordo com os autores, a taxa de cambio sofreu apreciagao significativa
em termos reais desde o inicio de 2003 e, mesmo assim, a receita das
exportacdes continuou evoluindo favoravelmente até os dias atuais; por outro
lado, o saldo comercial s6 comecou a se reduzir recentemente devido ao
aumento explosivo das importacdes. Esse € um cenério tipico de “doenga
holandesa”, que torna compativel a moeda nacional apreciada e o equilibrio
comercial. Os autores explicam isso pelo argumento de que o0 aumento do preco
das commaodities no periodo mais recente implicou em um aumento da diferenca
entre a taxa de cambio corrente e a taxa de cambio de equilibrio industrial, esta
qual é definida pelos autores como a taxa de cambio que permite a
competitividade dos produtos manufaturados no mercado internacional. Quando
0 superavit comercial comecou a diminuir, isso significava que era a entrada de
capitais que estava adicionalmente (em relacdo a “doenga holandesa”)

provocando a apreciacao do cambio.

Eles sumarizam os principais pontos que os levam a constatar, por meio da
pesquisa empirica realizada, que ha indicios dos sintomas da “doencga

holandesa” na economia brasileira:

e Ha uma apreciacdo da taxa de cambio, em funcdo do aumento das
exportacdes (mais intenso para as commodities, de 188% na comparacao entre

2007-2002, que para os manufaturados, de 140% no mesmo periodo);

e A balanca comercial das commodities evoluiu positivamente apés 1992,

enquanto a dos manufaturados sofreu uma retracdo no mesmo periodo;

e O crescimento da balanca comercial de commaodities evoluiu de forma
desassociada da taxa de cambio, evidenciando que outros fatores influem no
comportamento das vendas e compras externas destes produtos, enquanto a
evolucado da balanca comercial dos manufaturados € fortemente vinculada a da
taxa de cambio, indicando que este setor depende de tal taxa para apresentar

resultados positivos no comeércio externo;
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e Os precos e quantum das exportacdes de commodities cresceram mais

gue os dos manufaturados;

e Houve um aumento da participacdo das commaodities no valor adicionado

total;

e Ainda que nédo tenha havido uma reducdo da participacdo do valor
adicionado do setor de manufaturados no valor adicionado total da economia,
devido a queda que ocorreu na participacado dos ndo comercializaveis na renda
nacional, se considerarmos apenas o0 Vvalor agregado total de bens
comercializaveis, houve uma substancial diminuicdo da participacdo dos

manufaturados comercializaveis;

e OQOutro fator que pode constatar o processo de desindustrializacdo
brasileiro causado pela “doenca holandesa” € o menor crescimento do PIB
industrial do Brasil comparado com o crescimento do PIB industrial dos outros

paises em desenvolvimento.

Oreiro e Feijé (2010) comegam sua andlise a respeito de uma possivel
desindustrializagdo da economia brasileira evidenciando o conceito de

desindustrializac&o utilizado, e realizando duas importantes consideracgdes:

1. A desindustrializacdo € compativel com um crescimento (expressivo) da
producédo da industria em termos fisicos, sendo sentida na perda de importancia
do setor industrial como fonte geradora de emprego e/ou de valor adicionado

para uma determinada economia.

2. A desindustrializacdo nao esta necessariamente associada a uma “re-
primarizagao da pauta exportadora”. Porém quando ela ocorre acompanhada de
uma re-primarizacao da pauta de exportacdes, entdo isso pode ser sintoma da

ocorréncia de “doenga holandesa”.

Os autores utilizam a teoria de desindustrializacdo causada pela “doenca
holandesa”, ou “desindustrializagéo precoce” (desindustrializagdo descendente),
presente no trabalho de Palma (2005), na qual uma vez iniciado o processo de
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desindustrializacdo a um nivel de renda per capita inferior ao observado nos
paises desenvolvidos quando 0S mesmos iniciaram seu processo de
desindustrializagdo natural, dado um ponto de maturidade de suas estruturas

industriais.

Em suas analises a respeito da participacdo da industria ha economia nas
Ultimas décadas, eles chegam a conclusdo que € evidente a ocorréncia de um
processo de desindustrializacdo. Entretanto, eles destacam que chegam na
parte mais polémica sobre esse trabalho, na qual é importante definir quais
seriam as causas desse processo, mais precisamente se trata-se de debater se
tal fendmeno € um resultado natural do estagio de desenvolvimento da economia
brasileira ou se é a consequéncia das politicas macroecondmicas adotadas nos
altimos 20 anos, dando maior importancia se tal fenébmeno se da devido a

ocorréncia da “doenca holandesa”.

De acordo com um estudo divulgado pelo IEDI (Valor Econdmico,
22/12/2009; apud Oreiro e Feijé, 2010) para o periodo de 2004-2009, o saldo
comercial da industria (acumulado de janeiro a setembro) passou de 17,09
bilhdes de doélares em 2004 para -4,83 bilhdes de dolares em 2009. Ao
desagregar-se esse saldo por intensidade tecnologica verificamos que o0s
setores de média-alta e alta intensidade tecnoldgica ndo séo apenas deficitarios,
como ainda presenciaram um crescimento expressivo do déficit comercial no
periodo em consideracao (o déficit do setor de média-alta passou de 2,07bi para
19,19hbi e o do setor de alta passou de 5,58bi para 12,65).

O crescimento do déficit comercial da industria, principalmente nos setores
de maior intensidade tecnolégica, no periodo de 2004-2009 coincide com uma
reducdo da participacao do valor adicionado da industria de transformacgéo no
PIB. A ocorréncia simultanea de perda da importancia da indastria no PIB e
aumento do déficit comercial da industria € um sintoma claro de ocorréncia de

“‘doenca holandesa”, segundo definicdo de Palma (2005).

Contudo, ha outra linha de pesquisas e analises realizada por outros autores
gue procuram evidenciar, também baseados em um escopo tedrico e evidéncias

empiricas, de que a economia brasileira n&o apresenta sinais de
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desindustrializacdo causados pelos efeitos da “doenga holandesa”. Eles
procuram explicitar que o setor industrial continuou crescendo ao longo das
Ultimas décadas e que ndo estéd perdendo sua participacdo relativa em relagcéo
ao PIB e as exportacdes, fatos estes que servem de pilares para defender a

existéncia da “doencga holandesa”.

Entre estes autores, se destacam os trabalhos de Nassif (2008) e Nakahodo
e Jank (2006); Dentre os pontos em comum dos autores eles procuram
demonstrar que processo em curso na economia nao é o de desindustrializacéo,

mas o de reestruturacao do setor industrial.

Nassif (2008) tem como objetivo em seu artigo analisar o conceito de
desindustrializacao a luz da teoria econémica e de avaliar se, de fato, o Brasil foi

atingido pela “nova “doenca holandesa”, a qual acarreta o retorno a um padrao
de especializacdo produtiva e exportadora baseado em produtos intensivos em
recursos naturais. Para tal, se utilizara de evidéncias empiricas que contemplem
a evolucédo recente da produtividade do trabalho na industria e as mudancas

ocorridas na estrutura e no padrdo de especializacéo intra-industrial.

Este autor conclui pela a analise de sua pesquisa que na segunda metade
dos anos 1980 houve uma queda da participacdo da industria no PIB, em meio
a uma fortissima retracdo na produtividade do trabalho e a um cenario de
estagnacdo econbmica. Apdés 1990, houve retracdo da produtividade e
manutencdo das baixas taxas de investimento. Ou seja, 0 comportamento
instavel da produtividade e os niveis reduzidos de investimento, desde o inicio
dos anos 1990, contribuiram para impedir o retorno da participacao da industria

no PIB aos niveis médios anuais prevalecentes na década de 1980.

Portanto, o periodo de 1990 até o presente ndo pode ser qualificado como de
“desindustrializacao”. Apesar das baixas taxas de crescimento médias anuais do
PIB brasileiro entre 1990 e 2000, a industria de transformacdo domeéstica
conseguiu manter um nivel de participacdo médio anual da ordem de 22% no
periodo, praticamente 0 mesmo observado em 1990. Nos ultimos anos, houve

um ligeiro aumento dessa participacéo, chegando a 23% em 2004.
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As evidéncias empiricas também nao confirmam uma “nova “doenca

9

holandesa™ no Brasil, seja porque n&o se verificou uma realocagao generalizada
de fatores produtivos para os segmentos que constituem o grupo de industrias
com tecnologias baseadas em recursos naturais, seja porque nao se configurou
um retorno vigoroso a um padréo de especializacado exportadora em produtos

intensivos em recursos naturais ou em trabalho.

Para embasar este ultimo ponto, o autor analisa os dados sobre a mudanca
interna das exportacfes de bens manufaturados nos periodos de 1989 e 2005,
na qual a participacdo conjunta das vendas dos produtos primarios, dos
manufaturados intensivos em recursos nhaturais (esta qual sofreu somente um
pequeno acréscimo de 2 p.p.,, muito pouco para configurar uma
desindustrializacdo) e dos manufaturados de baixa tecnologia, a qual sofre um
decréscimo de 72% para 67% entre 1989 e 2005; tanto o grupo de
manufaturados de média como o de alta tecnologia conseguiu ampliar, ainda que
nNao expressivamente, suas respectivas participacdes no total exportado (de 22%
para 24% e de 5% para 8%), resultando em um aumento das vendas externas

destes dois grupos de 27% para 32% no periodo.

Contudo, Nassif faz uma ressalva a respeito dos riscos no longo prazo
inerentes a tendéncia recorrente de sobrevalorizacdo da moeda brasileira em
relacdo ao dolar em termos reais, fato observado desde 1980 até o margo de
2006, com excecdo do periodo de 1999-2003. Pois tais riscos estado associados
a uma possivel deflagracdo de um processo precoce de desindustrializacdo no
Brasil, o0 qual mesmo que nao tenha passado de uma mera conjectura de acordo

com a analise do autor, possa a se tornar, no longo prazo, realidade.

Nakahodo e Jank (2006) buscam em sua pesquisa, discutir as questdes
relacionadas a uma “doenca holandesa” no Brasil, como uma desindustrializacao
evidenciada na pauta exportadora do pais e também uma apreciacdo da moeda
causada pelo aumento do valor das exportagcbes de commodities sobre as
exportacdes. Para tal, os autores se valem de dados empiricos que contemplem

o perfil e a dindmica da balanca comercial brasileira.
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Os autores concluem que os argumentos sobre a existéncia da “doenca
holandesa” na economia ndo sdo baseados em pesquisas empiricas, e sim em
impressoes. Eles utilizam como base para esta conclusdo as andlises feitas por
eles dos dados empiricos utilizados da balanca comercial das ultimas duas
décadas. Eles afirmam que as exportacdes brasileiras de commodities e
produtos diferenciados (ndo commoditizados) cresceram em média 6,8% ao ano
desde 1996 e mais do que o dobro desta taxa no ultimo quinquénio. As
commodities crescem um pouco mais (8,5% ao ano) do que os produtos
diferenciados (5,6% ao ano). Entretanto, eles fazem uma ressalva de que dentre
estes produtos diferenciados, os setores de alta e média tecnologia como avides,
equipamentos de telecomunicacdes e veiculos automotores mostram um

surpreendente dinamismo exportador.

Outro aspecto importante destacado pelos autores € que a mensuracao dos
precos das commodities € feita por meio de indices que atribuem um peso
excessivo aos produtos energéticos, por isso deve ser descartada, pois €
viesada. Logo se valem de uma mensuracao dos precos internacionais por meio
de um indice formado pelo peso relativo da cesta de exportacdes que
compuseram as exportacdes brasileiras no periodo 1996-2005, no caso do Brasil
muito mais carregadas no segmento agropecuario e agroindustrial, O “indice de

Precos das Commodities Brasileiras”.

Tal indice mostra que os precos dos produtos em que o Brasil apresenta
vantagem comparativa tiveram altas bem menos expressivas do que o alardeado
pela maioria dos especialistas, com exce¢do do minério de ferro e do petroleo,
cujas cotacdes nos mercados internacionais de fato subiram de forma
expressiva. Uma concluséo tirada desse aspecto é a negacao da proposta sobre
a taxacao das exportac6es de commodities, ja que foi demonstrado que ela nédo

se da em por uma alta historia e duradoura de seus pregos.

A pesquisa revela que o crescimento do valor das exportagbes tem como
uma de suas principais causas 0 aumento das quantidades exportadas. Tal
aumento € devido ao aumento da demanda internacional em termos absolutos
elou pelo ganho de market share. Em volume, o Brasil cresce mais do que o

mundo em 11 das 14 commodities analisadas. Outro argumento que invalida a

31



teoria de desindustrializacdo € o aumento dos superavits da balanca comercial
nos produtos diferenciados a partir de 2002, pela recuperacdo do emprego
industrial a partir do segundo semestre de 2004 e pela contestacédo da ideia
utilizada por outros autores de que a producdo de commodities ndo seria também
um processo industrial. Em relacéo a este ultimo ponto, os autores contestam tal
ideia tida como “simplista” e discutem o fato que existe uma rede de industrias
de insumos, maquinas e processamento de produtos, além do apoio de inimeros
servicos de suporte. Ademais, afirmam que ndo pesquisas para discutir os

efeitos spill-over da producdo de commaodities sobre a economia do pais.

Assim como Nassif (2008), Nakahodo e Jank(2006) também destacam os
efeitos perversos que a apreciagcdo cambial traz a economia, principalmente
sobre a industria, no longo prazo. Mesmo discordando que tal apreciacéo se da
devido as causas que dao suporte a “doenca holandesa”, eles também apoiam
a ideia de que caso medidas ndos sejam tomadas, tal cambio valorizado pode,
a longo prazo, provocar uma desindustrializagdo. Entretanto, para combater tal
apreciacdo e seus efeitos, os autores se fazem de outras medidas que aquelas
propostas para neutralizar a “doenga holandesa”, como um corte nos gastos do
governo para conseguir diminuir a taxa de juros real, e assim reduzir o fluxo de

capitais especulativos que provocam tal apreciacao excessiva.
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1.3 Considerac0es finais

Neste capitulo foram tratados tanto as vantagens quanto as desvantagens de
um aumento da expansdo da exploracdo de um recurso natural, no caso o
Petr6leo e Gas Natural. Como observamos, um aumento do potencial de
exploracdo de um recurso natural, como o caso das descobertas das reservas
de petréleo e gas natural do Pré-Sal, pode proporcionar grandes oportunidades
a um pais, tais como: autossuficiéncia de producéo de petrdleo e de derivados;
aumento do nivel de investimentos; desenvolvimento da industria nacional, com
foco na industria de Petroleo e Gas e de suas cadeias de fornecedores; aumento
de investimentos em P&D; aumento do nimero de postos de trabalho; aumento
das rendas do Governo; diminuicdo de vulnerabilidades externas.

Entretanto, é essencial também analisar as desvantagens de tal expansao.
Dentre estas desvantagens tratadas: rendas volateis e finitas, devido ao carater
de recurso finito e nao-renovavel;, vulnerabilidade e dependéncia dos
orcamentos governamentais em relacdo ao preco do petréleo; e da “doenga
holandesa”; foi dado maior importancia a esta ultima devido a magnitude de seus

efeitos na economia do pais.

Tendo em vista o que foi exposto nesse capitulo, pode-se ter uma boa ideia
do escopo tedrico por traz da teoria da “doenga holandesa”, tanto histérica como
atual. Como foi visto nas argumentacfes dos autores a respeito da existéncia ou
nao da “doenca holandesa” ha economia brasileira, se trata de um assunto bem
polémico no circulo de especialistas; e mesmo que tais especialistas e
académicos que contribuem na andlise e estudo sobre esse assunto tomem
como base, para fundar seus argumentos, dados empiricos relacionados as
causas e sintomas de tal doenca, ainda ha uma forte contraposicéo de ideias a

respeito de sua existéncia, ndo tendo uma definicdo unanime.

Contudo, como foi observada, a “doencga holandesa” no Brasil vem sendo
cada vez mais discutida, e suas teorias, tentando prova-la ou descarta-la, véao
sendo ampliadas e obtendo um papel mais atual e dindmico, ja que os dados

utilizados nas pesquisas empiricas necessitam estar atualizados para poder se
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ter uma posicéo atual de que se esta ocorrendo, ou comecgando ocorrer ou se ira

ocorrer.

E importante destacar que com a descoberta dos campos da area do Pré-
Sal, tais estudos sobre a existéncia da “doenca holandesa” vao ser cada vez
mais necessarias para poder se ter uma ideia critica e atual a respeito dos
impactos macroeconémicos da exploragcdo do gas e do petroleo desses campos
sobre a economia do Brasil, a qual, mesmo que nédo esteja sofrendo um processo
de desindustrializacéo, ira passar a uma posi¢cao sensivel frente aos efeitos da
entrada de recursos provenientes de tal exploracdo e producéo, e o peso que

estas terdo sobre a pauta exportadora.

Tendo como principal contribuicdo desses pontos de vistas contrarios o
destaque para a necessidade de um estudo mais sério sobre a formulacdo de
um planejamento politico e econémico estruturados para aproveitar os impactos
econdmicos advindos do enorme potencial de exploracao do petréleo; e também
a formulacdo de medidas e politicas que poderdo diminuir e/ou neutralizar os
possiveis efeitos macroeconémicos indesejados, como a presenca de uma

“‘doenca holandesa” na economia brasileira.
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2. Pré-Sal

As descobertas dos grandes reservatorios da camada do pré-sal, os quais
representam a maior descoberta de petroleo das Ultimas décadas, devem dar
impulso ao setor no longo prazo, além de tornar o Brasil um dos importantes
atores mundiais na producédo de petréleo. As reservas do Pré-Sal constituem a
possibilidade de reversdo de uma tendéncia historica brasileira de importador de
petréleo, ja que com estas descobertas se prevé um cenario onde o pais ira ter
petréleo em quantidade suficiente para se tornar um exportador liquido da
mercadoria. No entanto, apesar de toda euforia criada pela descoberta do Pré-
Sal, ainda ndo se tem com clareza qual o tamanho de seu impacto econémico

para o Brasil (Losekann, L.; Periard, T. 2013).

Este capitulo estd estruturado da seguinte forma: primeiro sera feito uma
analise sobre o Pré-Sal, a partir de seus aspectos gerais e as mudancas que
provocou e como estd o Marco Regulatério da exploracdo do petroleo. Além
disso, se fara uma andlise comparativa entre os regimes de exploragao vigentes
no Brasil, de modo a se ter uma ideia de como se dara o regime de exploracao
no Pré-Sal e qual sera o papel da Unido. No seguinte topico, serdo estudadas
as ultimas metas da Petrobras sobre a Exploracéo e Producédo de petréleo para
os préximos anos bem como o volume de investimentos planejados; junto a um
exercicio que visa projetar o volume da producdo de petréleo e o volume de
recursos que tal producdo podera representar no ano de 2020, a partir de dados
e projecdes de empresas, instituicdes e 6rgaos publicos. Por dltimo sera tratado
a atual situacdo da Conta Petréleo e os impactos que tais projecdes poderdo
causar sobre o Balanco de Pagamentos do pais. Por fim, se realizar4 as

consideracdes finais do capitulo.
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2.1 Aspectos Gerais e 0 Marco Regulatorio do Pré-Sal

Convencionou-se utilizar o termo “Pré-Sal” para definir as camadas rochosas
gue ocorrem abaixo de uma espessa camada de sal na plataforma continental
brasileira, distinguindo-as das descobertas petroliferas que ocorrem acima do
sal — P6s-Sal. “Pré-Sal”, do ponto de vista geoldgico, sdo areas cujos sedimentos
foram acumulados antes do depdsito da camada de sal. Sdo, portanto, mais
antigas do que o sal. As descobertas do Pré-Sal foram possiveis com base em
novos levantamentos sismicos de alta resolucdo realizados pela Petrobras
agregados ao desenvolvimento de tecnologia especifica, que permitiu aos
técnicos brasileiros “enxergar’ o que havia abaixo da camada salina, que, em

muitos trechos, pode alcancar mais de 2 mil metros de espessura (Brasil, 2009b).

A regido da provincia petrolifera chamada Pré-Sal, localizada na Plataforma
Continental Brasileira, estende-se do litoral do Estado do Espirito Santo até
Santa Catarina, em &rea de aproximadamente 149 mil km?, com profundidades
que variam de 1000 a 2000 metros de lamina d’agua e entre 4000 e 6000 metros
de profundidade no subsolo, chegando, portanto, até 8000 metros da superficie
do mar, incluindo a camada de sal. Os limites dessa area foram definidos a partir
de interpretacdes geoldgicas, e poderdo ser alterados com a obtencdo de novos
dados de pocos que vierem a ser perfurados e a aquisicdo de novos dados
sismicos. A area de ocorréncia do Pré-Sal, cujo potencial petrolifero ndo se
iguala a nenhum outro descoberto até o momento, representa em torno de 2,3%
do total das bacias sedimentares brasileiras, que totalizam 6,4 milhdes de kmz2,
somando-se as bacias terrestres e maritimas (Brasil, 2009b).

As reservas de petréleo encontradas na camada pré-sal do litoral brasileiro
estdo dentro da area maritima considerada zona econdmica exclusiva do Brasil.
S&o reservas com petroleo considerado de média e alta qualidade, segundo a
escala API®. Apenas com a descoberta dos trés primeiros campos do pré-sal,

Tupi, lara e Parque das Baleias as reservas brasileiras comprovadas passaram

6 Escala hidrométrica criada pelo American Petroleum Institute (APIl), usada para medir a densidade
relativa de dleos e derivados.
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de 14 bilhdes de barris para 33 bilndes de barris. Além destes trés campos, 0
campo de Libra, o qual foi o primeiro a ir a leildo sob o regime de partilha, é um
dos maiores achados petroliferos ja& encontrados no Brasil, podendo conter de
3,7 bilhdes a 15 bilhdes de barris, sendo provavel um total de 7,9 bilhdes (Brasil,
2013c).

As estimativas de reservas para o Pré-Sal brasileiro indicam potencial de 70
a 100 bilhGes de barris de 6leo equivalente — boe (somatorio de petréleo e gas
natural) (Brasil, 2011a). A exploracdo na area do Pré-Sal deve transformar o
Brasil em um dos dez maiores produtores de petréleo do mundo. As descobertas
ocorrem justamente quando a tendéncia é de aumento na demanda mundial por
petréleo nos proximos anos, principalmente em fungéo do crescimento de paises

emergentes como China, india e o proprio Brasil (Brasil, 2013c).

A producao no Pré-Sal ja é realidade, com a exploracgéo iniciada em 2008, ja
foram registrados recordes de producdo no Pré-Sal. De acordo com dados
liberados pela Agéncia Nacional de Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis
(ANP, 2014) em marco deste ano, a producao no Pré-Sal totalizou 483,4 mil boed
(barris de 6leo equivalente por dia), sendo 395,9 mil barris diarios de petrdleo e
13,9 milhdes de metros cubicos por dia de gas natural. Atingindo, em 18 de abril,
um novo recorde diario de 444 mil bpd (Petrobras, 2014e).

Devido a descoberta dos campos do pré-sal e de sua importancia, o
Ministério de Minas e Energia anunciou a mudanca no Modelo Regulatério do
Pré-Sal (Brasil, 2009a). O estabelecimento de um novo marco institucional
objetiva assegurar o carater estratégico e harménico das decisdes relativas a
producao de petrdleo e gas na area do Pré-Sal. A proposta traz quatro inovacdes
na formulacdo e implementacdo das politicas publicas no setor energético,

sintetizadas em 3 leis federais que foram aprovadas em 2010:

a) Estabelece novo regramento de regime de partilha de producéo na area
do Pré-Sal, tendo a Petrobras como operadora em todos os contratos e com a
participagcdo minima de 30% no consorcio contratado. Entretanto, os contratos

de concessao ja estabelecidos serdo preservados no mesmo marco normativo.
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b) Cria um Nova Empresa Publica que sera responsavel pela gestao dos
contratos de partilha de producdo e de comercializacdo de petroleo e gas na
area do Pré-Sal, zelando os interesses da Unido (Petréleo Petro-Sal S.A. —
PPSA).

c) Cria um Novo Fundo Social para gerir os recursos de forma mais
adequada, permitindo investimentos de porte, em especial, em programas
sociais, de educacdo, de ciéncia e tecnologia, de modo a combater as

debilidades sociais presentes na sociedade.

d) Estabelece a cessdo onerosa a Petrobras do direito de exercer
atividades de exploracdo e producdo (E&P) de petrdleo e gas natural em
determinadas areas do Pré-Sal, até o limite de 5 bilhdes de barris, além de uma

capitalizacdo da Companhia.

A Petrobras prevé a “fase zero” de exploracéo do Pré-sal, ao priorizar a coleta
geral de informag6es e mapeamento do pré-sal, até 2018. Entre 2013 e 2016
esta prevista a “fase 1a”, com a meta de atingir 1 milhao de barris por dia. Apos
2017, tera inicio a “fase 1b”, com incremento da producédo e aceleracdo do
processo de inovacdo. A Empresa informa que, a partir deste momento, é
projetado o uso massivo de novas tecnologias especialmente desenhadas para
as condigfes especificas dos reservatérios do Pré-Sal (Brasil, 2011a).

Entretanto, o Brasil ainda encontra desafios para conseguir se apropriar de
todo o potencial que o Pré-Sal possui. Em um trabalho realizado pela Ernst &
Young Terco com parceria com a FGV projetos (Brasil Sustentavel, 2011)
identificaram os 10 maiores desafios do Pré-Sal: Déficit de Capital Humano;
Preocupacdo socioambiental; Inovacdo e tecnologia; Desafios e Custos
operacionais; Contetdo Local; Falta de regra tributaria especifica; Infraestrutura
e gargalos logisticos; Marco regulatério; Volume de Investimentos; Execuc¢éo de
projetos de capital.
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2.2 Regime de Concessao e Regime de Partilha

2.2.1 Regime de Concessao

De acordo com a Petrobras (2009), o modelo de concessao foi adotado pela
lei 9.478/97, a qual regeu as atividades de exploracéo e producéo de petréleo e
gas natural. A mesma lei instituiu o conselho nacional de politica energética
(CNPE) — 6rgao que assessora o Presidente da Republica para formular politicas
e diretrizes de energia — e a Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e
Biocombustiveis (ANP) — autarquia vinculada ao Ministério de Minas e Energia

(MME) e criada para regular, contratar e fiscalizar as atividades dessa industria.

Nesse sistema, as atividades sao realizadas por conta e risco dos
concessionarios, sem interferéncia da Unido no ritmo dos projetos. Assim, as
reservas pertencem a Unido até serem levadas a superficie, quando se tornam

propriedade de quem as extraiu.

Para as atividades de exploragao e produgdo, a ANP passou a promover
leildes publicos (chamados de rodadas de licitagdo), abertos a empresas
publicas e privadas, visando a assinatura de contratos de concesséo. No sistema
atualmente adotado pela ANP, vence a empresa ou consoércio que obtiver a
maior pontuacdo em trés fatores: o bdnus de assinatura; o indice de
nacionalizagdo das compras de equipamentos e servigos para as atividades de
exploragéo e desenvolvimento; e, finalmente, um programa de trabalho minimo

a realizar.

Sdo quatro as participacdes governamentais previstas no modelo de
concessao: bonus de assinatura (valor em dinheiro ofertado a Unido pelo direito
de assinar um contrato de concessao); royalties (incidem sobre a renda bruta da
producao e podem variar de 5% a 10%); participa¢des especiais (aliquotas que
variam de 10% a 40%, aplicaveis nos casos de grandes produgdes); pagamento
pela ocupagdo ou retencdo de area (0 que a concessionaria paga por area

concedida).
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Aléem das participacdes governamentais, 0 proprietario da terra onde se
realize atividade de producéo tem direito a 1% da receita bruta da producéo de
petréleo e gas natural.

A distribuicdo das participacfes governamentais ocorre entre a Unido, os
estados e municipios, em percentuais variaveis, conforme definidos na lei e no

decreto especificos.

2.2.2 Regime de Partilha

Em 22/12/2010 o Poder Executivo sancionou a Lei n.12.351, de 2010, que
instituiu o regime de partilha, o qual foi a principal alteracdo do novo marco
regulatério para a exploracao o petréleo no pais. Tal regime passou a substituir
0 antigo regime de concesséo. (Springer, P. 2011).

De acordo com a Petrobras (2009), o sistema de partilha de producéo sera
vigente nas areas ainda nao licitadas do Pré-Sal e naquelas que venham a ser

definidas como areas estratégicas’ pelo CNPE.

Na partilha de producéo, os riscos e atividades sdo assumidos pelos
contratados, que serdo ressarcidos apenas se fizerem descobertas comerciais.
Esse pagamento é feito com o custo em 6leo (chamado 6leo-custo), em valor
suficiente para ressarcir as despesas da(s) empresa(s) contratada(s). O restante
da producédo (excedente em 6leo, chamado de 6leo-lucro) é dividido entre a
Unido e a(s) contratada(s). A propriedade do petréleo e gas produzidos sera
dividido entre a empresa (ou consorcios) que executa as atividades de E&P e a

Unido, em porcentagens variaveis caso a caso.

Nesse regime, a Unido podera celebrar os contratos de duas formas:
exclusivamente com a Petrobras (100%), ou a partir de licitacdes, com livre

participacdo das empresas, atribuindo-se a Petrobras tanta a operagdo como um

7 Area Estratégica: regido de interesse para o desenvolvimento nacional, delimitada em ato do
Poder Executivo, caracterizada pelo baixo risco exploratério e elevado potencial de producéo de
petréleo, de gas natural e de outros hidrocarbonetos fluidos (Lei n. 12.351/2010, art. 2, V).
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percentual minimo de 30% em todos os consorcios. Além disso, a Petrobras
também pode participar das licitagdes, podendo aumentar a sua participacao
além da minima estabelecida. Nos casos em que a exploragéo for exclusiva a
Petrobras, o CNPE definira o percentual minimo do excedente em 0Oleo que

cabera a Unido, a partir de critérios propostos pelo Ministério de Minas e Energia.

Nas Licitagbes, vence a empresa que oferecer o maior percentual de
excedente em Oleo (6leo-lucro) para a Unido. Neste caso, a Petrobras deve
acompanhar o percentual ofertado a Unido pela licitante vencedora. Também

iIrdo compor as receitas governamentais o bonus de assinatura e os royalties.

A opcéao pelo regime de partilha de producéo construiu-se, sobretudo, a partir
da compreensédo governamental de que os riscos exploratorios (as chances de
furar um poco seco) no poligono do pré-sal e nas areas estratégicas sdo bem
menores do que nas demais areas exploratorias, sendo, dessa forma, o regime
de concesséo incapaz de garantir a justa participagao do governo no rateio dessa
riqueza. Uma opgdo que corrobora com o entendimento de que a renda
petrolifera deve ser entendida como riqueza pertencente a sociedade brasileira
(Gobetti, S. W. e Serra, R. V. 2011).

Sob o regime de partilha o Estado possui um maior controle sobre a operacao
realizada pelo contratante nas diversas etapas, producdo e exploragédo, se
comparado ao modelo de concessao. Outra vantagem € que com a insercao da
clausula de limitacdo de recuperacdo de custos pelo contratante é constituido
um mecanismo eficaz aos interesses do Estado, porque garante a existéncia do
profit oil arrecadado em favor do Estado, mesmo que o projeto ndo tenha
lucratividade. Outra vantagem € que a fragdo do profit oil pertencente ao Estado
pode assumir a forma progressiva, o que assemelha a uma participacao
especial, mas com a vantagem de que a recuperacédo de custos esta, em regra,
limitada por clausula do contrato. Ademais, o contrato de partilha de producao
permite a ado¢cdo do modelo de joint venture entre o Estado e o contratante, o
gue apresenta uma inegavel vantagem de ordem financeira: quando o Estado
possui mais recursos para investir do que as empresas, e quando consegue
captar empréstimos a taxas bem menores do que as empresas, a capacidade de

producao de petrdleo resultante tende a ser maior (Gomes, C. J. V. 2009).
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Entretanto, se ndo for negociada uma clausula de barreira na recuperacao de
custos pelo contratante, a partilha ndo estimulard a eficiéncia. Outro fator
importante a se contrastar, € qgue como 0s ativos (petréleo produzido) pertencem
ao Estado, o valor de mercado das empresas contratadas cai, porque elas ndo
poderdo lancar em sua contabilidade tais ativos; isso pode dificultar a obtencao
de recursos financeiros pelas empresas, a fim de conduzir os investimentos

exigidos pelo projeto (Gomes, C. J. V. 2009)

O regime de partilha de producdo deverd ampliar substancialmente o
potencial de arrecadacao sobre as novas areas exploratérias, porém a distancia
que nos separa do primeiro 6leo a ser produzido sob esse novo regime requer
gue sejam pensadas alternativas que consigam ampliar a arrecadagao nesse
hiato temporal, como tem buscado fazer outros paises, repactuando contratos
ou criando novos instrumentos tributarios para adequar o government take a

nova realidade econdmica®.

8 Daniel; Sunley, 2010 apud Gobetti, S. W. e Serra, R. V. 2011
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2.3 Metas e Projecdes

2.3.1 Metas

De acordo com a Petrobras (Petrobras, 2014a; 2014b; 2013b), o Conselho
de Administracédo da Petrobras aprovou neste ano o Plano Estratégico Petrobras
2030 (PE 2030) e, detalhando os 5 primeiros anos deste plano, o Plano de
Negdcios e Gestdo 2014-2018 (PNG 2014-2018) Tomando o contexto mundial
e nacional, dando destaque para as repercussodes da crise econémica mundial
de 2008; o fendbmeno shale gas e tight oil nos EUA que vem mudando a
geopolitica da energia no Mundo; e as mudancas do marco regulatério brasileiro
com a criacéo dos regimes de Cessao Onerosa e Partilha, a Petrobras definiu

seus objetivos que orientam o Plano Estratégico Petrobras 2030.

O PE 2030 tem como premissa fundamental o crescimento da producao de
petrdleo da Petrobras até 2020 e sua sustentacdo no periodo 2020-2030, com o
potencial de produzir em média 4,0 milhdes de barris de 6leo por dia,
posicionando a empresa entre as cinco maiores empresas integradas de energia
do mundo. Na fundamentacdo desta meta de producéo, foram considerados
diferentes ritmos de leildes a serem promovidos pelo Governo, de onde, a partir
dos dados disponiveis de hoje, é estimado, que a producdo do 6leo no Brasil
(Petrobras + Terceiros + Governo) alcancara a média de 5,2 milhées de bpd no
periodo de 2020-2030.

A partir desta meta de crescimento da producéo de 6leo foram definidas as
estratégias dos segmentos de negécios da Empresa, dos quais entre o Refino,
Transporte, Comercializacdo e Petroquimica, deu-se destaque para a expansao
da capacidade de refino de 3,9 milhdes de bpd e com o crescimento da oferta de
gas natural para o mercado brasileiro. Ademais, também se destaca o horizonte
internacional do Plano, no qual se compromete em atuar em E&P, com énfase

na exploracéo de 6leo e gas na América Latina, Africa e EUA.
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Tendo em vista as projecOes sobre a capacidade de producéo e refino do
Plano, o pais deve se tornar autossuficiente na producéo de petréleo em 2015 e
atingir a autossuficiéncia na producao de derivados até 2020. Como pode ser

observado pela Figura I.

FIGURA | — Expanséo do Refino da Producédo e da Demanda por
Derivados no Brasil.

Expansao do Refino Alinhada com o Crescimento do Mercado Domestico
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Fonte: Petrobras - PNG 2014-2018

O PNG 2014-2018, alinhado ao PE 2030 e com foco no curto e médio prazo,
totaliza investimentos da Petrobras de US$ 220,6 bilhdes. Outros US$ 63,9 bi
deveréo ser aportados por empresas parceiras em projetos no Brasil, totalizando
US$ 283,6 bi. A distribuicdo dos investimentos feitos pela Petrobras pode ser

melhor observada pela Figura Il.
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FIGURA Il — Investimentos no periodo entre 2014 e 2018 por Segmento

Investimentos PNG2014-2018
US$ 220,6 bilhoes
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Fonte: Petrobras - apresentacdo PNG 2014

No periodo de 2014 a 2018, 28 novas unidades de producdo entrardo em
operacao, assegurando a producéo de 6leo de 3,2 milhdes bpd em 2018, dentre
a qual o Pré-Sal representara 52% da mesma. Em 2020 é planejado uma
producéo de 4,2 milhdes de bpd. Tal meta esta vinculada a algumas variaveis,
como o desempenho da industria de bens e servigos no Brasil e no exterior. Se
acrescentarmos o gas natural, a producao total da Petrobras no Brasil sera de
3,9 milhdes boed em 2018, e 5,2 milhdes de boed em 2020. Tais dados podem
ser melhor observados pela Figura lll:
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FIGURA lll — Expanséo da producéo de petrdleo e gés natural da Petrobras
no Brasil

PNG2014-2018: Curvade Petréleo e Gas
Natural da Petrobrasno Brasil
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Fonte: Petrobras - PNG 2014-2018

Em relacéo a financiabilidade do PNG 2014-2018, € tomado como premissas
o retorno dos indicadores “Divida Liquida/EBITIDA” e “Alavancagem” aos limites
de 2,5 e 35% respectivamente, em até 24 meses. Além destas, outras como:
N&o emissdo de novas acles; Convergéncia com Precos internacionais de
derivados; e Parcerias e Reestruturacdo nos Modelos de Negdécios também
serdo tomadas de plano de fundo.

A principal fonte de recursos sera a geracao operacional de caixa, a qual se
espera crescimento de 2014 a 2018, e como, de acordo com as metas de
producdo, o aumento desta tornar4 o pais exportador liqguido em 2016, as
receitas totais em Reais se beneficiardo de um aumento na taxa de cambio e/ou

de um aumento dos precos internacionais do petréleo.

Com isso, foi adotada uma analise mais rigorosa sobre a financiabilidade do
PNG para os préximos 5 anos, com premissas: precos de petrdleo decrescentes,
preco do barril do petréleo (bbl) tipo Brent de US$ 105/bbl em 2014, diminuindo
para US$100/bbl até 2017 e US$ 95/bbl a partir de 2018; e de taxas de cambio

mais baixas, com uma taxa de cambio média de R$2,23/US$ em 2014,
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valorizando para R$1,92/US$ no periodo do plano (valores representados a

precos constantes de 2014).

O relatdrio sobre commodities divulgado pelo World Bank (Baffes, J. Cosic,
D., 2014) também projetou precos decrescentes (a precos constantes de 2010)
para o barril do petrdleo, saindo de US$ 98,1/bbl em 2014 para US$ 87,7/bbl em
2017, diminuindo para US$83,1/bbl em 2020 e atingindo o valor de US$ 76,0/bbl
em 2025, até onde vao suas projecoes.

Ja no estudo feito pela parceria entre Ernst & Young Terco e FGV
Investimentos (Brasil Sustentavel, 2011), é estimado para 2020, a partir de
simulag@es elaboradas pelo modelo metodolégico Mipe (Modelo Integrado de
Projecdes Energéticas), um preco médio de 35% a 60% superior do que a média
registrada em 2010 em termos reais, atingindo assim, US$120/bbl a US$134/bbl

(a precos constantes de 2010).

Em relacdo a demanda, a analise feita pela AIE (Agéncia Internacional de
Energia) para o periodo de 2008 a 2030, indicam que para o fornecimento e a
demanda sdo projetados um crescimento de 1% por ano. (Natural Resources
Canada, 2010)

J& no Energy Outlook 2030, é projetado um consumo de 104 milhdes de
barris por dia, mas em um crescimento lento, de apenas 0,8% por ano (BP
Energy Outlook 2030, 2013).

Em seu cenario mais provavel, a AIE estima que o comércio internacional de
petréleo, em 2020, movimentara cerca de 42 milhdes de barris/dia. A producdo
estimada de petréleo do Brasil, serd de 4,4 milhGes barris/dia, dos quais cerca
de 1 milhdo de barris/dia (22%), proveniente da camada pré-sal. Isso
corresponde a um acréscimo de 2,3 milhdes de barris/dia em relacdo a producéo
de 2010. Como o consumo previsto de petroleo devera atingir 2,5 milhdes de
barris/dia, a agregacéao liquido do petréleo do Brasil ao mercado internacional
sera de 1,9 milhdo de barris/dia. Esse volume representa o potencial de

exportacdo do pais a partir daquele ano (FGV Projetos, 2012).
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A AIE, uma das principais fontes de informac&o sobre oferta e demanda de
energia em todo mundo, divulgou em novembro do ano passado seu Panorama
Mundial de Energia 2013 (World Energy Outlook 2013), no qual o Brasil teve
destaque sobre seu papel futuro no comércio mundial de energia. A AIE prevé
que a producdo no Brasil atingira 6 a 7 milhdes de barris por dia e que seu
consumo interno sera de 3,5 milhdes de barris por dia, em 2035. Prevendo que
haverd um excedente exportavel de petréleo brasileiro da ordem de 3 milhdes
de barris por dia em 2035 (Ghirardi, A. G, 2014)

A projecéo oficial do governo brasileiro foi publicada através do Ministério de
Minas e Energia (MME), no Plano Decenal de Expanséo de Energia (PDE 2022).
Nele o ministério projeta disponibilidade de excedente exportavel de petroleo a
partir de 2014, iniciando com média diaria de 170 mil barris, ultrapassando um
milh&o de barris em 2018, e atingindo maximo de 2,3 milhdes de barris em 2021.
Ha um declinio do excedente exportavel a partir de 2022, ultimo ano disponivel
na publicacao (Ghirardi, A. G, 2014).
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2.3.2 Projecoes

Dada uma projecdo de quantidade produzida, o valor dessa produgao é
resultado da multiplicacdo da quantidade pelo prego futuro. Este preco pode ser
admitido ser igual ao prego do Brent no caso do pré-sal, visto que ao contrario
da producgao do pdés-sal, o produto do pré-sal € entendido como leve e “doce”
(SEFAZ-RJ, 2010)

Em relac&o as projecdes dos precos do petroleo, o estudo feito pela parceria
entre Ernst & Young Terco e FGV Investimentos (Brasil Sustentavel, 2011)
selecionou 7 condicionantes que terdo influéncia determinante sobre a
precificacdo do petréleo e do etanol nos mercados internacionais. Séo eles: 1.
Ampliacdo da oferta do petréleo; 2. Ampliacdo da capacidade produtiva de
etanol; 3. Politicas de subsidio a producéo de etanol; 4. Medidas de eficiéncia e
substituicdo energética; 5. Potencial de crescimento macroeconémico; 6.

Cenario cambial; 7. Politica de precgos nacional.

Para objeto de estudo deste trabalho, serdo analisados trés cenarios
hipotéticos para o preco do barril de petréleo para o ano de 2020, o qual sera
tomado como referéncia por estar presente nas projecbes analisadas
previamente. Cada cendrio tomara como referéncia tais projecdes dos precos do

barril do petroleo:

Cenério A — Plano de Negécios e Gestao da Petrobras 2014-2018, com o
valor de US$95,0/bbl;

Cenario B - relatorio sobre commodities divulgado pelo World Bank (Baffes,
J. Cosic, D., 2014), com o valor de US$83,1/bbl;

Cenério C — Ernst & Young e FGV Investimentos (Brasil Sustentavel, 2011),
tomando o valor médio, entre as proje¢cfes de US$120,0/bbl e US$134,0/bbl, de
US$127,0/bbl.

Com o objetivo de se ter uma nogéao futura, mesmo que incerta, do valor da

producéo de petroleo, da qual o Pré-Sal tera um papel cada vez determinante,
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também se tomara como base os dados relevantes as projecdes de producéo e
exportacdo de petrdleo para o ano de 2020. De acordo com as previsdes feitas
pelo MME em seu PDE 2022, o Brasil apresentar4 uma producéo potencial de
5,11 milhdes de bpd e um excedente de producdo de 2,07 milhdes de bpd
(BRASIL, 2013a), como pode ser observada na Tabela | elaborada a partir de

dados presentes em seu PDE 2022.

TABELA | — Comparativo entre a previsdo de producdo e a demanda
estimada de petrdleo no Brasil no periodo entre 2013 e 2022

RECURSO: 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
PETROLEO milhGes de barris didrios

Producdo Potencial 212 268 28 305 363 414 446 511 546 547
Demanda Estimada 244 251 257 265 273 283 293 304 316 329
Excedente 03 017 02 041 09 131 153 207 23 218

Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados da Empresa de Pesquisa Energética e do Ministério de
Minas e Energia

A partir destes dados, podemos comparar os trés cenarios de precos do barril
de petréleo em 2020 com as proje¢Bes de producdo, demanda e excedente
presentes no PDE 2022 para poder ter uma visdo hipotética dos volumes de
recursos que tais projecdes representardo. De acordo com os dados
apresentados no Quadro | referentes a producao de petrdleo do Brasil para o
ano 2020, podemos observar valores expressivos, com volumes de recursos que
variam entre os intervalos de 155 bilhdes até 237 bilhdes de ddlares, e de 62
bilhdes até 96 bilhGes de doblares, para os valores da producdo anual e de

excedente de exportacdo respectivamente.

QUADRO | — Valores estimados da Producédo de Petr6leo no Brasil em 2020

Preco do barril 95,00 83,10 127,00
Produs;a(')~ diaria 485,45 424,64 648,97
(milhbées)
Produ_gacz anual 177.189,25 154.993,97 236.874,05
(milhbes)
Exporta_goeNS diarias 196,65 172,02 262,89
(milhdes)
Exporta_<;0~es anual 71.777.25 62.786,21 95.954,85
(milhGes)

Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados da Petrobras, World Bank, Ernst & Young Terco e FGV
Investimentos
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Tomando como plano de fundo as metas e proje¢coes do PNG 2014-2018 da
Petrobras, as quais projetam uma producgéo de 4,2 milhdes bpd para o ano de
2020, e também a importancia que o Pré-Sal tera nesta producao, a qual foi
avaliada de acordo com o informe da Petrobras “pré-sal terd parcela crescente
nesse aumento de producdo. A marca de 1 milhdo de bpd operada pela
Petrobras no pré-sal sera superada em 2017 e atingira 2,1 milhdes de bpd em
2020” (PETROBRAS, 2013), correspondente a 50% da producéo total.
Podemos avaliar, dentro dos cenarios estabelecidos, o volume de recursos que

a producéo da Petrobras e o Pré-Sal em especifico movimentaréo.

Observamos pelo Quadro Il que a producao da Petrobras correspondera
mais de 80% do valor da producéo diaria nacional, atingindo valores que vao

de 127 bi até quase 195 bi anuais.

QUADRO Il - Valores Estimados da Producéao de Petréleo da Petrobras
em 2020

Preco do barril 95,00 83,10 127,00

Produgacg diaria 399,00 349,02 533,40
(milhdes)

Produgao anual | ;g 635 00 | 127.392,30 | 194.691,00
(milhdes)

Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados da Petrobras, World Bank, Ernst & Young Terco e FGV
Investimentos

J& o valor da producéo de 6leo no Pré-Sal, correspondera a 41% do total de
producdo de Oleo do Brasil dentro dos valores de referéncia tomados,
correspondendo a valores que se encontram na faixa que vai de 63 bi até valores

superiores a 97bi, como pode ser visto no Quadro Ill.
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QUADRO Il — Valores Estimados da Producédo de Petréleo no Pré-Sal em
2020

Preco do barril 95,00 83,10 127,00

Produgacz diaria 199,50 174,51 266,70
(milhdes)

FIEEIIEED Gl 72.817,50 | 63.696,15 | 97.345,50
(milhdes)

Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados da Petrobras, World Bank, Ernst & Young Terco e FGV
Investimentos

Ao se comparar essas projecdes com os valores das exportacdes totais e de
commodities podemos visualizar melhor o que tais recursos podem representar
— Exportagbes de bens em 2013: US$242.179 milhdes; Exportacbes de
commodities: US$137.575 milhdes (BCB; MDIC - Ver Anexo Ill). Se
compararmos somente o0s valores das projecdes da producdo de petrdleo do
Pré-Sal podemos ver que somente ele podera representar de 26% até 40% das
exportacdes totais de bens de 2013. Se restringirmos ao valor das exportacdes
de commodities, essa producéo representara de 46% até 70%.

Tal comparacdo é de grande importancia para poder se ter uma noc¢ao de
quanto que 0s recursos provenientes da producdo do Pré-Sal podera a
representar para a economia, e, caso fosse utilizada somente para a exportacao,
impactaria na pauta exportadora brasileira. Tendo em vista o potencial de seus
impactos, € de grande importancia atentar para os efeitos macroeconémicos que
tais recursos poderdo trazer para o pais, especificamente os prejudiciais que

poderdo desencadear ou intensificar uma “doenga holandesa” no Brasil.

E importante destacar que tais projecées, por se tratarem de expectativas
sobre o futuro, sofrem influéncia de varios determinantes e sdo baseadas em
varias hipdteses, logo séo caracterizadas por um certo grau de incerteza e sao
sensiveis ao sentimento do mercado no momento em que séo feitas, além de

serem sujeitas as alteracdes nas variaveis usadas como base.

Contudo, sdo ferramentas Uteis em uma andlise sobre cenarios futuros, e
necessarias para que se possa planejar as possiveis estratégias a serem
tomadas para correlacionar as expectativas aos objetivos sécio-politicos e

econOmicos para o pais.
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2.4. Impacto dos Recursos do Petrdleo sobre o Balanco
de Pagamentos

O Brasil vem sofrendo constantes déficits em sua Conta de Petroleo,
impactando negativamente a Balanca Comercial do pais. Tal fato vem
suscitando debates sobre a real capacidade da industria do petréleo impactar
positivamente na Balanca Comercial e dos motivos pelos quais tais déficits vem

ocorrendo.

O déficit em conta corrente aumentou US$27,1 bilhdes em 2013, em relacdo
ao registrado no ano anterior. Essa evolucéo refletiu, em grande parte, a reducéo
do superavit da balanca comercial, de US$19,4 bilhdes para US$2,6 bilhdes,
que, por sua vez, em grande parte se deveu a ampliacdo de US$13,9 bilhdes no

déficit da Conta Petréleo e combustiveis® (Banco Central do Brasil, 2014b).

No entanto, a maior parcela da elevacao do déficit no comércio de Petréleo
e combustiveis refletiu 0 descompasso entre a oferta e demanda interna de
petréleo e gas natural. Nesse sentido, enquanto a producéo de petréleo bruto
recuou no biénio 2012-2013 (de -1,8% para -1,9% em relagdo aos anos
anteriores), o consumo interno de petréleo e seus derivados aumentou de modo
significativo (de 3,6% para 6,4% em relacdo aos anos anteriores). Cabe destacar
gue a dindmica da producédo em parte se explica pela perda de produtividade na
extracdo e pela intensificacdo de paradas técnicas para manutencdo das
plataformas; e a do consumo, pelos crescimentos da frota de automoveis e do
transporte de mercadorias, e pelos precos da gasolina mais favoraveis ao
consumidor, na comparacdo aos precos do etanol (Banco Central do Brasil,
2014b).

Neste cenario, as importacdes de gasolina e 6leo diesel aumentaram, em
2013, enquanto reduziram-se as exportacbes de petroleo em bruto. As
guantidades importadas e exportadas de combustiveis variaram 19,3% e -5,5%

no ano, em relacdo a 2012, enquanto os precos recuaram 2,6% e 7,9%. A

9 Considera petrdleo, gas natural, carvao e seus derivados combustiveis

53



evolucdo da oferta de energia elétrica também contribuiu para o aumento do
déficit comercial na conta de petréleo e combustiveis. Interromperam-se as
exportacdes de energia elétrica e aumentaram as importacdes de gas natural
(US$6,7 bilhdes, aumento de 37% em relacdo a 2012) destinadas a utilizag&o

por usinas termoelétricas. (Banco Central do Brasil, 2014b).

Em 2013, aimportacéo de petréleo e derivados no pais superou a exportacao
pela primeira vez desde 2004, segundo dados da Agéncia Nacional de Petrdleo
(ANP). Somente nos gastos com compra de gasolina e diesel no exterior, a alta
foi de 22%. O aumento das importacdes e a queda da producdo de petroleo
afetou inclusive a balanca comercial brasileira, que registrou em 2013 o pior
resultado em 13 anos. As receitas com exportacdes da Petrobras cairam 37,4%
na comparagédo com 2012, para US$ 13,85 bilhdes. (Alvarenga, D., 2014).

De acordo com a ANP, O Brasil devera exportar um volume maior
de petréleo do que importara em 2014, afirmou nesta terca-feira a diretora-geral
da Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP), Magda
Chambriard, durante seminario da Federacéo das Industrias do Estado de Sao
Paulo (Fiesp). Segundo ela, o pais terd um "fluxo positivo de 6leo cru" neste ano,
apos um periodo de fracas exportacdes e importacdes crescentes da commaodity,
que tém afetado a balanca comercial do pais, assim como as contas da
Petrobras (EXAME, 2014).

Tomando como base o quadro de projecdes tratadas nos topicos anteriores
sobre o potencial de crescimento da producéo de petréleo, a possibilidade de se
tornar autossuficiente e um dos maiores exportadores de petréleo nos proximos
anos, iremos analisar o potencial que tais projecdes terdo em alterar a situacao
deficitaria da Conta de Petrdleo e combustiveis e 0s impactos que trardo ao
Balanco de Pagamentos, utilizando os dados do ultimo ano de 2013 como

referéncia.

De inicio, baseados nas metas e proje¢0es tratadas neste capitulo sobre a
autossuficiéncia, jA podemos deduzir que para o ano de 2020, quando se planeja
atingir a autossuficiéncia de derivados, os déficits da Conta de Petréleo e

combustiveis e seus impactos negativos sobre a Balanca Comercial acabaréo.
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Ao analisarmos os valores estimados de exportacfes anual tratados nas
projecdes deste capitulo para o ano de 2020 (Quadro 1), os quais correspondem
aproximadamente aos valores estimados da producdo do Pré-Sal, podemos
prever que somente a exportacdo da producdo de petréleo podera alterar o
quadro deficitario das Transac¢des Correntes dos ultimos 20 anos (exceto entre
0s anos 2003-2007, no qual foi superavitario) (Quadro IV). Como as projecdes
para os valores de producdo e exportacdo de petréleo para 0os anos seguintes a
2020 tendem a se manter ou aumentar, tal alteracdo podera tornar o saldo
estruturalmente superavitario em Transacdes Correntes, caso ndo haja outra

mudanca drastica em sua composi¢ao atual.

QUADRO IV - Saldo em Transacdes Correntes do Brasil 1990-2013

1993 -675,9
1994 -1.811,20
1995 -18.383,70
1996 -23.502,10
1997 -30.452,30
1998 -33.415,90
1999 -25.334,80
2000 -24.224,50
2001 -23.214,50
2002 -7.636,60
2003 4.177,30
2004 11.679,10
2005 13.984,70
2006 13.642,60
2007 1.550,70
2008 -28.192,00
2009 -24.302,30
2010 -47.273,10
2011 -52.473,50
2012 -54.248,70
2013 -81.074,70

Fonte: BCB-Depec

Tendo em vista as perspectivas sobre 0os impactos positivos sobre o Balanco
de Pagamentos analisados, como o fim dos déficits na Conta de Petréleo e
combustiveis, a partir da conquista da autossuficiéncia de petréleo e derivados,

e o saldo superavitario em Transacdes Correntes Estrutural; € importante, mais
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uma vez, ressaltarmos a necessidade de planejar e tomar medidas para a
neutralizagdo dos impactos macroecondmicos negativos ocasionados pelo
aumento do volume de divisas na economia, para se evitar a indesejavel “doenga

holandesa”.
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2.5 Consideracoes Finais

As reservas de petréleo encontradas na camada de pré-sal do litoral brasileiro
apresentam um enorme potencial de crescimento da producédo de petréleo para
o Brasil. As estimativas dessas reservas indicam um potencial de 70 a 100
bilhbes de barris de 6leo equivalente — boe. A exploracdo na area do Pré-Sal
deve transformar o Brasil em um dos 10 maiores produtores de petréleo do
mundo. A producéo no Pré-Sal ja esta em andamento, chegando a producfes

meédias de 484,4 mil boe por dia.

Devido a importancia da descoberta dos campos do pré-sal e de seu carater
estratégico, ja houveram alteracbes no Marco Regulatério do Pré-Sal, trazendo
como principais pontos: o estabelecimento do regime de partilha de producédo
nas areas ainda nao licitadas do Pré-Sal e de areas estratégicas; criacdo da
Petréleo Petro-Sal S.A., estatal responséavel pela gestao de contratos de partilha
de producéo e de comercializacao de petrdleo e gas na area do Pré-Sal; criacao
de um Fundo Social; o estabelecimento da cessdo onerosa a Petrobras, com do
direito de exercer atividades de E&P de petréleo e gas natural nas areas do Pré-

Sal com limites de até 5 bilhdes de barris.

A partir desse contexto, foram trabalhadas também as metas e projecdes de
producao de petrdleo no Brasil, com maior relevancia a Petrobras e ao papel do
Pré-Sal, realizadas pela prépria Petrobras (PE 2030 e PNG 2014-2018) e por

empresas e instituicbes nacionais e internacionais.

Um dos principais objetivos deste capitulo € o de tracar cenarios futuros
acerca do que tais metas e projecdes poderdo representar em volumes de
recursos para a economia do pais, e, a partir disso, poder se ter uma nocéo da
importancia e da magnitude dos impactos que tais recursos terdo em nossa

economia.

Por se tratarem de projecOes sobre cenarios futuros, tais valores estao
atrelados a varias hipéteses e dependem de certas variaveis que podem se

modificar até a data usada como referéncia. Entretanto, se fez uso das mesmas
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para poder se ter uma ideia, mesmo que caracterizada por incerteza, de quanto
esses volumes de producéo, dado um preco internacional, poderdo representar

€m recursos.

No mesmo capitulo também é tratado os conceitos sobre os regimes de
concessao e partilha, além de tratar qual contexto que cada regime se insere.
Destacando que a adocgdo de um regime nao implica na eliminagdo do outro no
ambito nacional, tendo o Brasil a presenca de regime misto de exploracéo e

producao de petrdleo e gas natural.

A importancia para este trabalho da discusséo desses dois regimes e suas
diferencas se refere ao papel e as receitas governamentais que a Unido terad em
relacdo as atividades nos campos do pré-sal, as quais estarao regidas (nas areas
ainda néo licitadas) pelo regime de partilha. Pelo que foi exposto, a Unido
(através da estatal criada Petréleo Petro-Sal S.A.) tera um papel mais ativo sobre
as atividades de E&P, com um maior controle sobre o ritmo de producgéo; da
comercializacdo do petrdleo e gas natural extraidos; da compra e utilizacao de
magquinas, bens e servicos necessarios; e sobre a atividade das contratadas;
ampliando assim a soberania nacional sobre as atividades relacionadas ao

petrdleo.

Além disso, outro fator de suma importancia, é a possibilidade de aumentar
as receitas governamentais advindas da exploragdo, producdo e
comercializacdo do petrdleo, as quais o regime de partilha permite uma
apropriacdo mais expressiva para a Unido. Tal aumento das receitas somados
aos dividendos pagos pela posse de ativos da Petrobras em poder do Governo,
nos leva a considerar um maior impacto que os recursos advindos da exploracao
dos campos do pré-sal terdo na economia, ja que uma maior parcela destes irdo

ser apropriados pela Unido, sob o regime de partilha.

Por fim, foi também exposto neste capitulo o recente debate sobre os
impactos da Conta de Petréleo e combustiveis na Balangca Comercial Brasileira.
Tal debate traz o contraste entre a situacao que vem ocorrendo nos Ultimos anos
de déficits na Conta de Petrdleo e combustiveis, causados pelo aumento da

importacédo de derivados e a diminuicdo das exportacdes de petréleo bruto, e as
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projecbes de crescimento de producdo, da autossuficiéncia de petroleo e
derivados e a possibilidade do pais se tornar um grande exportador de petrdleo,
a partir da descoberta das reservas de petréleo do Pré-Sal.

Entretanto, ao tomarmos como base as projecOes realizadas sobre a
producdo do petréleo e o volume de recursos que ela representara e os dados
do Balangco de Pagamentos do ano de 2013, observamos que a situacdo
deficitaria da Conta de Petréleo e combustiveis podera se reverter devido a
conquista da autossuficiéncia de petréleo e derivados, e as exportacbes de
petréleo poderdo gerar um saldo estruturalmente superavitario de Transacdes
Correntes. Contudo, tais conquistas devem ser vistas com muita cautela, pois
apesar dos impactos positivos, como a diminui¢cdo das importacdes e o aumento
da entrada de divisas decorrentes do saldo estrutural superavitario nas
TransacOes Correntes, também ocorrerdo impactos negativos devido a
apreciagéo cambial ocasionada pela entrada excessiva de divisas na economia,

desencadeando a “doenca holandesa”.

E devido a essas projecbes que se faz necessario um melhor estudo e
planejamento sobre o0s impactos que a expansdo producdo de petréleo,
intensificadas pelo Pré-Sal, trardo a economia, de modo a neutralizar os
maleficios que poderdo causar/intensificar a “doenca holandesa” em nossa

economia.

59



3. Papel do Fundo Soberano sobre os Efeitos
Negativos dos Recursos do Preé-Sal.

Tendo em vista 0os impactos macroecondmicos negativos decorrentes da
entrada excessiva de divisas na economia causadas pela exportacdo de um
recurso natural, no caso o petréleo, e a necessidade de neutraliza-los, €&
essencial estudarmos o papel que os Fundos Soberanos vém desempenhando
na economia mundial, e a sua utilizacdo como ferramenta de politica econémica

de modo a diminuir e/ou neutralizar tais efeitos danosos.

Varios paises exportadores de commodities criaram Fundos Soberanos com
0S recursos provenientes dessas exportacdes de modo a transforma-los em
ativos financeiros para a busca de objetivos distintos. Dentre estes, também se
encontra a mitigagcdo da apreciagdo cambial decorrente da entrada desses
recursos na economia do pais, como foi o caso emblematico do Fundo Soberano

noruegueés.

Por isso, é importante a andlise dos Fundos Soberanos e das experiéncias
internacionais na utilizagdo dos mesmos; além de uma analise sobre a situacéo
atual dos Fundos Soberanos criados no Brasil, para poder se ter uma ideia de
como utilizar tal ferramenta de politica econémica, de modo a evitar 0s impactos
negativos de um saldo superavitario estrutural em Transa¢fes Correntes, e se a
institucionalidade dos fundos existentes no Brasil sdo adequadas para tal; e,
caso existam disparidades, identificar quais sdo as falhas e as mudancas

necessarias para corrigi-las.

Deste modo, o capitulo seré estruturado de modo a primeiramente estudar o
conceito e os modelos de Fundos Soberanos (Sovereign Wealth Funds)
existentes no mundo. Depois sera tomado como base de analise para
comparacdo o Fundo Soberano da Noruega, tanto pela maior transparéncia e
por sua eficiéncia, quanto pelo fato de ter sido estudado na elaboracdo dos
fundos criados no Brasil. Posteriormente, sera feito um estudo sobre os Fundos
Soberanos criados no Brasil, o Fundo Soberano do Brasil e o Fundo Social, de
modo a analisarmos seus respectivos objetivos, institucionalidades e o estado

atual em que se encontram. Por fim, sera feita as consideragdes finais, expondo
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sugestbes de mudancas na institucionalidade dos fundos brasileiros e de novas

fontes de financiamentos para 0s mesmos.

3.1 Conceito e Modelos de Sovereign Wealth Funds
(Fundos Soberanos)

Os Sovereign Wealth Funds (SWF’s) sao definidos como arranjos ou fundos
de investimento com propdésitos especiais, de propriedade do Governo'. Criado
pelo Governo para propdsitos macroecondmicos, os SWF’s mantém posse,
gerenciam, ou administram ativos para atingir objetivos financeiros, e empregam
um conjunto de estratégias de investimento que incluem investimentos em ativos

financeiros estrangeiros.

Os SWF's sdo geralmente estabelecidos a partir de superavits da Balanca de
Pagamentos, operacdes oficiais de cambio, em receitas de privatizacdes,
superavits fiscais, e/ou receitas provenientes de exportacbes de commodities.
Essas bases pelas quais séo estabelecidos os SWF's refletem ambas
experiéncias de criacdo dos mesmos: as receitas advindas das riquezas
minerais; € a mais recente abordagem da transferéncia do “excesso de

reservas’.

Essa definicdo exclui: ativos de reservas cambiais de posse das autoridades
monetarias usados para as tradicionais operacdes de equilibrio da Balanca de
Pagamento ou fins de politicas monetarias; operacfes de estatais em seus
sentidos tradicionais; fundos de penséo e funcionarios do Governo, ou ativos

gerenciados para o beneficio individual (IWG, 2008).

10 A definicdo de Governo utilizada abrange tanto o Governo Central como as outras esferas de
Governo (Estadual e Municipal)
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De acordo com o Sovereign Wealth Funds Institute (2014) os SWF’s podem

ter sido originados de:

o Commodities — Criado a partir de exportacbées de commodities, seja
tributada ou de propriedade do Governo.
o Nao Commodities — Geralmente criada por meio da transferéncia de

ativos das reservas oficiais de divisas

E também cada Fundo Soberano tem sua razdo Unica de criacdo; além disso,

todos fundos tem seus proprios objetivos.
Os objetivos comuns dos SWF'’s sé&o:

o Proteger e estabilizar o orgamento e a economia do excesso de
volatilidade das receitas de exportacao.
o Diversificar das exportacfes de commodities ndo renovaveis.

o Ganhar um retorno maior do que em reservas cambiais

O

Ajudar as autoridades monetarias a dissipar a liquidez indesejada

Aumentar a poupanca para as geracoes futuras

0O O

Fundo de Desenvolvimento social e econdmico

O

Crescimento sustentavel de capital a longo termo para paises alvos
o Estratégia politica.

Fundos Soberanos geralmente indicam que eles ndo participam diretamente

nas politicas macroecondmicas, exceto em trés casos (SWF Institute, 2014):

1. Transferéncia para o orcamento para necessidades excepcionais e
especificas.

2. O saque de fundos para transferéncias para o Banco Central, em
casos excepcionais de desequilibrios da Balanca de Pagamentos ou
necessidades de politica monetéaria. Neste caso, um fundo separado
de curto prazo é reservado para esses fins

3. Estabilizar neg6cios nacionais ou empresas vitais para o interesse da

economia.
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De um modo geral, a medida que 0s paises aumentam suas reservas
cambiais eles irdo procurar diversificar suas carteiras de reservas e gerar
maiores retornos. Entre os anos de 2003 e 2008, os ativos dos SWF’s
dispararam devido ao aumento do preco das commodities, atribuidos, em maior
parte, ao petrdleo e gas. Desde do comeco de 2005 até o fim de 2012, os ativos
dos SWF’s cresceram 59,1%. E desde 2005 até 2012, mais de 32 SWF’s foram
criados (SWF Institute, 2014). Podemos observar abaixo no Quadro V o rank dos

10 maiores SWF por ativos sob gestéo.
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QUADRO V - Os 10 maiores Soverei

n Wealth Funds por ativos sob gestao

Gowvernment
Noruega Pension Fund - $838,00 1990 Petoleo 10
Global
Abu Dhabi
UAE - Abu Investment $773,00 1976 | Petéleo 5
Dhabi .
Authority
Arabia SAMA Foreign ,
Saudita Holdings $675,90 n/a Petdleo 4
China China Investment $575,20 2007 Nao- 7
Corporation Commaodity
AFE | N&o-
China SAFE Investment | o567 90 1997 a0 4
Company Commodity
. K it | t t .
Kuwait uwal nve_s men $410,00 1953 Petdleo 6
Authority
Hong Kong
China - Monetary Authority Nao-
Hong Kong Investment $326,70 1993 Commaodity 8
Portfolio
Gowvernment of
. Singapore Nao-
Cingapura Investment $320,00 1981 Commodity 6
Corporation
Cingapura | Temasek Holdings $173,30 1974 Nao- 10
gap 9 ’ Commodity
Qatar Investment Petdleo &
Qatar Authority $170,00 2005 Géas 5

Fonte: Elaboracgao propria a partir de dados do SWF Institute

Alguns SWF’s ndo séo tao transparentes quanto outros. Por exemplo, Alguns
SWF’s podem divulgar as suas participagdes de investimentos periodicamente,
enquanto outros fundos as mantém privadas. Desde 2008, alguns SWF’s tém
tomado medidas para serem mais transparentes, com a esperanca de dissipar
temores de protecionismo. No Quadro V é usada a escala Linaburg-Maduell para
medir a transparéncia dos SWF’s. Esta escala vai de 1 (menor transparéncia)
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atée 10 (maior transparéncia), em ordem crescente de transparéncia (SWF
Institute, 2014).

3.1.1 ClassificagOes dos Sovereign Wealth Funds

Os Sovereign Wealth Funds podem ser classificados em (SWF Institute,
2014):

o Fundos de Estabilizacao (Stabilization Funds)

O

Savings Funds/ Fundos para geracoes futuras

Fundos de Reserva para Penséo (Pension Reserve Funds)

0O O

Fundos de Reservas para Investimentos (Reserve Investment Funds)

o SWF's de Desenvolvimento Estratégico (Strategic Development SWFs)

E importante destacar que néo existe uma definicdo conceitual para os SWF’s
(USDT, 2007 apud Cagnin et al., 2008a). Na literatura disponivel, o conceito ora
se refere aos Fundos de Estabilizacdo ora ganha caracteristicas de Saving
Funds. Na maior parte das vezes os SWF s&o formados a partir de reservas
soberanas, como mecanismo de diversificar sua aplicacdo. Com a valorizacao
recente das commaodities, a gestdo dos Fundos de Estabilizacdo e Saving Funds

tem se aproximado da gestdo dos SWF’s (Cagnin et al., 2008a).

3.1.1.1 Fundos de Estabilizacao

Os Fundos de Estabilizacdo foram criados por paises cujas economias sao
dependentes da evolucdo do mercado externo de alguns poucos produtos,
sujeitos a choques, decorrentes, em grande medida, das oscilagbes de preco.
Esse é o caso das economias exportadoras de petréleo, com Emirados Arabes,
Kuwait, Ird, Noruega, Russia, Venezuela, entre outros paises que, inclusive, tém
sua dependéncia em relacéo a outras commaodities, como o cobre no Chile. Na
Noruega, por exemplo, as atividades relacionadas com o petréleo
representavam 25% do PIB, 51% das exportacdes e 36% das receitas publicas
em 2006 (Cagnin et al., 2008a).
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O carater estabilizador desses fundos envolve diferentes aspectos que juntos
buscam atenuar os efeitos ciclicos dos mercados das principais commodities
sobre o restante da economia. Assim, a operacao desses fundos leva a uma
maior estabilidade das receitas publicas, da taxa de cambio e da liquidez

doméstica (Cagnin et al., 2008a).

De maneira geral, os fundos de estabilizacdo recebem aportes periddicos de
recursos provenientes dos impostos sobre as atividades relacionadas a
commodity principal. Dessa maneira, busca-se evitar a elevagéo excessiva dos
gastos publicos financiados a partir das receitas adicionais obtidas com a fase
expansionista do mercado internacional, o que levaria a déficits fiscais na fase

contracionista do ciclo (Fasano, 2000 apud Cagnin et al., 2008a).

Em sintese, pode-se afirmar que os fundos de estabilizacdo cumprem, direta
ou indiretamente, as seguintes funcfes concomitantemente: financiamento da
politica fiscal anticiclica; estabilizacdo da taxa de cambio; e isolamento da
politica monetaria (Cagnin et al., 2008a).

Na maioria das vezes, o caréater intergeracional dos Saving Funds também
acompanha os Fundos de Estabilizacdo. O fundo noruegués, por seu turno, caso
emblematico das experiéncias dos fundos cambiais, consiste num fundo de
estabilizacdo que também possui 0 objetivo de conservacao intergeracional de
riqueza. Em 2006, o nome do fundo foi alterado de Government Petroleum Fund
para Government Pension Fund — Global (GPF-G) para, inclusive, enfatizar seu

caréter intergeracional (Cagnin et al., 2008a).

3.1.1.2 Saving Funds

Em funcao do carater ndo-renovavel da fonte de riqueza constituida pelas
jazidas minerais (petroleo, cobre, gas natural, etc.), muitos paises tém criado um
tipo especifico de fundo cambial, os Saving Funds. Uma elevada carga tributaria
sobre as atividades relacionadas a esses recursos e a posterior transferéncia
para o fundo garantiria o direito de apropriacdo dessa riqueza, agora sob forma
de ativos financeiros, pelas geracgdes futuras (Cagnin et al., 2008).
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3.1.1.3 Fundos de Reserva para Pensao

Governos formaram outras grandes reservas de ativos, em particular, para
financiar as pens@es publicas, que sédo geralmente referidas como Fundos de
Reserva de Pensdes Publicas. Ha dois desses tipos de fundos: os criados e
detidos diretamente pelo Governo (Sovereign Pension Reserve Funds, ou
SPRF) e os que pertencem ao sistema de seguranca social (Social Security
Reserve Funds, ou SSRF). Este pode ser considerado um tipo de SWF com um
mandato exclusivo para financiar as despesas com pensdes publicas. Por outro
lado, nem todos SSRF podem ser considerados SWF’s. Alguns séo legalmente
independentes do Governo, e seus balancos ndo sao integrados as contas do

Governo para fins contabeis (traducédo prépria, Wignall et al., 2008).

3.1.1.4 Fundos de Reserva para Investimentos

Fundos constituidos como instituicdes separadas para reduzir o custo de
carregamento negativo de manter reservas ou para seguir politicas de
investimento com elevado retorno. Normalmente, os ativos nessas operacdes

ainda sdo considerados como reservas (Cagnin et al., 2008a).

3.1.1.5 SWF’s de Desenvolvimento Estratégico

E um fundo soberano que pode ser utilizado para promover metas
econdmicas ou de desenvolvimento nacional. E comumente aceito que a maioria
dos fundos soberanos tenham objetivos comerciais, que sdo ganhos em retornos

ajustados aos riscos positivos no seu conjunto de ativos (SWF Institute, 2014).
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3.2 Fundo Soberano da Noruega

Seré& realizado um estudo de caso sobre o Fundo Soberano da Noruega, para

posteriormente se comparar este fundo com os fundos criados no Brasil.

A importancia do estudo do Fundo Soberano Noruegués € devida a este
modelo de Fundo Soberano ser um dos exemplos mais emblematicos das
experiéncias internacionais de fundos cambiais. Este Fundo logrou em ajudar a
combater os efeitos da “doenga holandesa” e também auxiliou o
desenvolvimento de longo prazo da economia de seu pais. Além disso, o
contexto historico de sua criagdo apresenta certas semelhancas com o contexto
atual em que nosso pais se encontra, de descobertas de grandes reservas de

petréleo exploraveis.

Por tais motivos, e também pela maior quantidade de material disponivel de
informagdes sobre Fundo Soberano da Noruega, devido ao seu alto grau de
transparéncia, tal Fundo foi elegido pelo Governo Federal como modelo de

estudo para a criagcdo do Fundo Soberano brasileiro.

As primeiras descobertas importantes de reservas de petroleo datam do
inicio da década de 1970. Entretanto, foi somente a partir de 1975 que o volume
de exploracéo torna-se relevante. Desde entédo que as discussdes a respeito de
diferentes aspectos que envolvem a exploracdo, taxacdo e utilizacdo dos

recursos tomaram-se mais intensas. (Estudos sobre o Pré-Sal, 2008)

A expressiva concentracdo da pauta de exportacdo da Noruega em relagao
ao petréleo e seus derivados se traduziu em forte correlagcdo entre o
desempenho das atividades petroleiras e a economia como um todo. A
exploracdo do petréleo realizada por duas companhias de controle estatal, a
Statoil e a Norsk Hydro, cujos conselhos de administracdo, em dezembro de
2006, recomendaram aos acionistas a fusdo das duas companhias. O petroleo
proporcionou grandes influxos de divisas para o pais durante o periodo de
1979/1980, durante as altas no seu preco. No entanto, em momentos de queda

dréstica do preco do produto, como em 1986, proporcionou efeitos adversos,
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reforcando a preocupacéo a respeito da instabilidade macroeconémica que as

variacOes de preco poderiam causar (Cagnin et al., 2008a).

Tore Eriksen (2006) citado por Sias (2008), secretario geral do Ministério das
Financas noruegués, num trabalho de 2006 sobre o Fundo Soberano, disserta
sobre as experiéncias vividas pelo governo noruegués e incorporadas na

elaboracao da politica econdmica atual.

“Today’s formulation of economic policy reflects the experience gained
and the lessons learnt in the two first decades of the petroleum era, the
1970s and 1980s. At the time, Norway experienced wide fluctuations in
economic activity. Inflation became high and variable. The fluctuations
were reinforced by oil price shocks and the use of expected state
revenues from oil production. Actually, we spent a large share of our
expected petroleum wealth in the 1970s and 1980s. Welfare schemes
were expanded significantly. The designed pension system implied
immensely increasing liabilities as the system would mature and the
population age. Current public spending crowded out manufacturing
industry. Domestic demand grew very rapidly, and a credit bubble
developed. The bubble burst in 1986, simultaneously with a significant
drop in oil prices. The consequences were severe with a recession that
was deeper than would have been the case if we had maintained a
larger and more competitive manufacturing sector” (Eriksen, T., 2006;
p.5-6).

O secretario descreve as largas flutuacées na atividade econbémica de seu
pais, intensificadas pelos choques no preco do petrdleo e 0 uso das receitas
publicas esperadas pela producao do petroleo. Os sistemas de seguridade social
tiveram uma grande expanséo, com destaque ao sistema de previdéncia, a
demanda doméstica foi aquecida e uma “bolha” de crédito foi desenvolvida. Ele
da destaque para a perda do peso do setor manufatureiro em relacéo a industria
petroleira e ao setor publico, e as consequéncias negativas que disso acarretam
quando ocorrem periodos de recessao, causados pela queda do preco do

petréleo.
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Dessas preocupacdes a respeito da instabilidade macroeconémica causadas
pelas variagbes do preco do petroleo surgiram iniciativas de criar um fundo de
estabilizacdo dos efeitos da volatilidade do mercado de petréleo sobre o restante
da economia, que aplicaria as receitas fiscais provenientes da exploracédo desse

mineral nos mercados financeiros internacionais (Cagnin et al., 2008a).

Assim, em 1990, o Parlamento noruegués (Storting) criou, a partir das
receitas obtidas com a exportacdo de petréleo, um fundo de reservas, o
Government Petroleum Fund,*! que era controlado pelo Ministério das Financas
e cujas operacoes eram dirigidas por um setor especifico do Banco Central. Em
2006, o fundo foi renomeado para Government Pension Fund — Global (GPF-G).
A despeito da alteracdo no nome, os objetivos do fundo n&o foram alterados. O
GPF-G compd®e, juntamente com o Government Pension Fund — Norway!2 (GPF-
N), um fundo ainda mais amplo que Ihes da nome, o Government Pension Fund
(GPF), cujo objetivo é facilitar a formagdo de poupancga pelo setor publico,
necesséaria para fazer frente a rapida expansao dos gastos com seguridade
social (pensdes e aposentadorias), assim como garantir a gestdo de longo prazo

das receitas provenientes do petréleo (Cagnin et al., 2008a).

O Government Pension Fund - Global esta em primeiro lugar no ranking dos
Fundos Soberanos, com o valor do volume de ativos de US$ 838 bilhées, além
de ter o mais alto indice de transparéncia de acordo com o indice de

transparéncia Linaburg-Maduell (Quadro V).
Os objetivos do Government Pension Fund — Global sao trés:

1. Proteger a politica fiscal e monetaria de desdobramentos das oscilacdes

do preco do petréleo (meta de estabilidade);

2. Transformar recursos naturais de ativos reais em ativos financeiros, a fim
de permitir que as geracdes futuras possam ser beneficiadas (meta

intergeracional);

11 por meio do Act on Government Petroleum Fund, n. 36, de 22 de junho de 1990
12 0 GPF-N substituiu o Nacional Insurance Scheme Fund e é gerido pelo Folketrygdfondet
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3. Evitar a apreciacdo cambial e o demasiado aquecimento da demanda
interna, com possiveis repercussées nos precos internos (meta de

competitividade)®3.

O fundo é capitalizado a partir de receitas fiscais da exploracao do petroleo.
Os instrumentos utilizados pelo governo sdo taxas, a rentabilidade proveniente
da propriedade e licenciamento das reservas de petréleo e gas natural possuidas
pela State Direct Financial Interest (SDFI)14, dividendos, taxas sobre emissao de
CO2 e royalties. As taxas e os retornos da SDFI séo as fontes mais relevantes,
sendo responsaveis por cerca de 95% do fluxo de captacdo (Cagnin et al.,
2008a).

O sistema de taxacao sobre o petréleo recai sobre as receitas liquidas, sendo
dedutiveis alguns gastos com investimentos. Em primeiro lugar incide a Ordinary
Corporate Tax de 28%, que é aplicavel a todas as empresas na Noruega. Das
receitas liquidas sdo subtraidos os gastos com investimentos e depreciacao,
incidindo, entdo, sobre esse valor (receita ajustada) uma taxa de 50% referente
a Special Tax Rate. Assim, em termos marginais, a apropriacdo da rendo do
setor pelo Estado pode chegar a 78%. O sistema noruegués, administrado pelo
Norwegian Oil Taxation Office, tem se mostrado bastante eficiente no sentido de

transferir renda das atividades petroliferas ao Estado®®

A divisdo de responsabilidades, com relagdo ao GPF-G é bastante clara. O
Ministério das Financas é que determina oS objetivos estratégicos a serem
seguidos e supervisiona a gestao das operadoras; ele também é o responsavel
pela alocacdo estratégica dos recursos; define o portfélio benchmark?®;
estabelece os limites dos desvios com relacdo a esse benchmark e reporta os
resultados obtidos pelo fundo ao Parlamento noruegués. Ja o departamento
especifico do Banco Central da Noruega, Norges Bank Investment Management

13 Gutierrez, 2005 apud Cagnin et al., 2008a

14 A maior parte desses ativos é gerida pela Petoro S.A. desde 2001, quando a estatal Stateoil teve
seu capital aberto. A Petoro tem a fungdo de maximizar o valor dos ativos da SDFI por ela administrados
(licenga sobre cerca de 1/3 das reservas de petréleo e mais de % da produgdo de petréleo e gés natural)

15 Eriksen, 2006 apud CAGNIN et al., 2008a

16 portfslio benchmark pode ser definido como uma lista predefinida de valores mobiliarios a
serem usados para comparar o desempenho de um portfdlio real
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(NBIM) é responsavel pela gestdo operacional do portfdlio; pela exposicdo a
riscos e pelos custos de transacdo. Assim, o Ministério das Financas estabelece
um portfélio benchmark, a partir do qual o NBIM buscard obter a maior
rentabilidade possivel para niveis de risco semelhantes (Tabela VI) (CAGNIN et
al., 2008a).

QUADRO VI - indices Benchmark para data 31 de marco de 2014 (%)

Renda Fixa 38,9 38,1
Acdes 60 60
Bens Imobiliarios 1,1 1,9
TOTAL 100 100

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do NBIM

O fundo detém 60% de seus ativos em ac¢des, de 35% a 40% em renda fixa
e o0 resto em bens imobiliarios (até 5%). Os investimentos estdo distribuidos
globalmente fora da Noruega (ndo podem ser aplicados na Noruega) (Ver Figura
IVV). Dentre os titulos de renda fixa, 70% deles sdo alocados para titulos de
governos e instituicdes afins, e 30% para titulos emitidos pelo setor corporativo.
O Ministério das Financas tem que estabelecer limites para até qual risco o NBIM
pode tomar em seu gerenciamento ativo do fundo. O limite mais importante &
expressado pelo tracking error esperado (volatilidade relativa) e estabelece um
teto em relagéo a quanto o retorno esperado do fundo pode desviar do retorno
do portfélio benchmark. O tracking error esperado € limitado a 1%. A
rentabilidade ou prejuizo do portfolio do GPF-G deve ficar contido em um

intervalo de 1% em relacéo ao rendimento do portfélio benchmark. (NBIM, 2014)
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FIGURA IV — Estratégia de Investimento do GPF-G — primeiro quarto de
2014.

"I &61.1 6

== 37.7 %

1Q|14 -
N i 1.2

Fonte: NBIM (2014)

O NBIM usa servicos de gestores de capital externos (external managers)
com experiéncia em mercados especificos para lidar com parte dos recursos do
fundo. Esses agentes privados (bancos privados, corretores, etc.) se encontram
em mercados e segmentos onde ndo € conveniente construir conhecimento
interno e o potencial de retornos excedentes € consideravel. Esses agentes
(mandates) tipicamente cobrem investimentos em mercados emergentes e
empresas de pequena capitalizagdo em mercados desenvolvidos. O Fundo tinha
3.8% de seu capital sobre gestdo externa no fim de 2013. (NBIM, 2014).

O fundo gerou um retorno anual de 5.7% entre 1 de janeiro de 1998 e 31 de
marco de 2014. Descontando os custos de gerenciamento e a inflagdo, o retorno
anual foi de 3.7%. E importante considerar o impacto que a crise de 2008 teve
sobre o retorno do fundo, o qual possui aproximadamente 60% de seu capital
investido em ac¢des, as quais sofreram uma queda abrupta de precos devido a
crise. Em 2008, o retorno anual do fundo foi de -23.31%, puxado por um retorno

nos investimentos em agodes de -40.71% (NBIM, 2014).

O fundo recebe a totalidade das receitas publicas com origem nas atividades
de petroleo e gas; entretanto, deve financiar o déficit do orcamento ndo-petréleo,
isto €, a diferenca entre as receitas advindas de impostos ndo relacionados as
atividades petroliferas e os gastos publicos. Assim, recursos so0 sao incorporados

ao patriménio do fundo em caso de superavits orcamentarios. Em marco de
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2001, as transferéncias do fundo ao orcamento publico passaram a seguir
diretrizes publicas, objetivando aumentar a transparéncia das operagfes. A
principal medida foi limitar as transferéncias anuais para o orcamento publico em
4% do patrimoénio do fundo. Essa taxa representa o retorno real esperado
anualmente sobre seus ativos, 0 que conservaria o valor do estoque de riqueza

para geracoes futuras. (Cagnin et al., 2008a).

Entretanto, o limite de 4% possui alguma flexibilidade. As transferéncias
devem ser capazes de financiar a politica fiscal anticiclica em momentos de
recessdo ou desaceleracdo econdmica. Em 2005, por exemplo, as
transferéncias totalizaram 6%. Taxa mais elevadas de transferéncias se nao
forem incompativeis com os objetivos de Saving Fund do GPF-G, isto é, se
acompanharem a expectativa de retorno do fundo, ndo devem minar a
credibilidade do arranjo institucional criado para regular as relacbes com a
politica fiscal e ao mesmo tempo garantir maior capacidade de atuagcdo como
fundo de estabilizagao?'’.

Ademais, a decisdo do volume de retirada anual do fundo esta condicionada
a outros fatores, como a estabilizacdo da taxa de cambio ou a tentativa de
impedir a apreciacdo da taxa, ainda que o regime vigente seja de cambio
flutuante, em funcdo do impacto sobre competitividade dos demais setores da
economia norueguesa que nao sao relacionados ao petréleo. Segundo Gjedrem
(2005) citado por Cagnin et al. (2008a):

“...) the Petroleum Fund and the fiscal rule shield the economy from
fluctuations in oil prices and extraction rates. With an inflation target,
inflationary pressures are steered using the interest rate, while the
value of the krone fluctuates. Consequently, when decisions on the use
of petroleum revenues are taken, weight must not only be given to long-
term considerations and the distribution of wealth across generations,
but also to developments in the real exchange rate and the
competitiveness of the exposed sector over the short and medium term”
(Gjedrem, 2005; p.5).

17 Gjedrem, 2005; Eriksen, 2006; apud CAGNIN et al., 2008a
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Apesar da existéncia do fundo, a forte valorizacdo do petroleo acabou
apreciando a taxa nominal de cambio. Gjedrem (2005) citado por Cagnin et al.
(2008a) afirma, no entanto, que a taxa de cambio nominal ndo necessariamente

tem acompanhado o preco do petrdleo em todos os periodos.

O GPF-G tem um conjunto de diretrizes éticas que sao baseadas em dois
elementos: assegurar que uma parcela razoavel da riqueza do petréleo do pais
beneficie as geragdes futuras, e ndo fazer investimentos que constituam um risco
inaceitavel de que o Fundo possa contribuir para atos anti-éticos ou omissdes
(trabalho escravo, omissdes de direitos civis, etc.). Para implementar as
diretrizes éticas, 0os seguintes mecanismos sdo empregados: I. Alcancar altos
retornos sujeitos a riscos moderados; Il. Exercer os direitos de propriedade
associados as participacdes financeiras (feitas pelo Norges Bank); Ill. Excluir

algumas empresas do universo de investimento (IWG, 2008).
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3.3 Tipos de Fundos Soberanos existentes no Brasil

Neste topico do trabalho, irei discorrer sobre os dois fundos soberanos ja
criados no Brasil. Tratarei de suas criagdes, 0s objetivos por quais foram
formulados, os métodos de financiamento de ambos, o mecanismo de sua
gestao e outras caracteristicas pertinentes. Os fundos soberanos existentes sao:

o0 Fundo Soberano do Brasil; e o Fundo Social.

7

O objetivo deste topico é elucidar as caracteristicas especificas de cada
fundo, assim como seus respectivos objetivos, para poder posteriormente
realizar uma analise a respeito das diferencas existentes entre os dois fundos
soberanos do Brasil e o fundo noruegués. Com tal analise, poderemos destacar
as diferencas entre os objetivos dos trés fundos, assim como verificar algumas
inadequacdes nos fundos brasileiros em relacdo a seus objetivos e, por fim,
encontrar “caminhos” para uma readequacao e reestruturacao de seus objetivos
e gerenciamentos de modo que passem a tomar um papel mais ativo sobre a

economia brasileira, assim como o faz o Fundo Soberano Noruegués.

3.3.1 Fundo Soberano do Brasil (FSB)

3.3.1.1 Contexto e Proposta

A evolucdo da economia internacional apés 2002 favoreceu os fluxos de
divisas para as economias em desenvolvimento, seja por meio de fluxo de
capitais, seja por meio de superdvits de balanca comercial, valorizando as
moedas desses paises. As baixas taxas de juros das economias desenvolvidas
e a valorizacdo de commodities que além do petréleo também atingiu uma gama
mais ampla de produtos agricolas e metais, impuseram desafios aos paises.
Esses criaram fundos cambiais de estabilizacdo. O menor rendimento de ativos
menos arriscados pressionou na direcdo de uma maior diversificacdo das
aplicacoes em todos os tipos de fundos nédo apenas Sovereign Wealth Funds,
ainda que rentabilizar seu patriménio ndo seja objetivo primeiro dos Saving Fund

ou dos fundos de estabilizacao.
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No Brasil, o cenario internacional se traduziu no expressivo acumulo de
reservas internacionais, melhorando, assim, seus indicadores de endividamento
e de solvéncia externa e na apreciacéo da taxa de cambio. A constituicdo de um
fundo cambial (ou soberano) poderia auxiliar na gestdo do elevado volume de
ingresso e moeda estrangeira e consequentemente conter a apreciacao do real.
As experiéncias internacionais, contudo, contribuem mais pela concepg¢éo do
fundo em si, em especial do fundo de estabilizagdo, do que pelos instrumentos
adotados. O conceito de estabilizacdo dos fundos, que nas experiéncias
internacionais esta relacionado em primeira instancia a estabilidade fiscal,
poderia ser ampliado de maneira a focar as distor¢cbes cambiais (Cagnin et al.,
2008b).

Foi neste contexto de elevado volume de reservas internacionais, pressoes
sobre a taxa de cambio e perspectivas de megassuperavits provenientes do
petréleo disponivel na camada pré-sal que se reforcou a decisao de o Ministério
da Fazenda propor a constituicdo de um fundo soberano para o pais. Propde-se
a criacdo do Fundo Soberano do Brasil (FSB), fundo especial de natureza
contabil-financeira, vinculado ao Ministério da Fazendo, com a finalidade de: 1.
Formar poupanca publica; 2. Mitigar os efeitos dos ciclos econdmicos; 3.
Promover investimentos em ativos no Brasil e no exterior; 4. Fomentar projetos
de interesse estratégico do pais localizados no exterior (Figura V). O FSB teria
multiplos objetivos, como descrito acima. Aparentemente, pelo menos na fase
de formagé&o do fundo, a dimenséo fiscal, visando auxiliar o controle da inflagé&o,
assumiu preponderancia (Cagnin et al., 2008b).

Em sua elaboracéo, 5 hip6teses foram levantadas acerca de como se daria
o financiamento para a instituicdo do fundo: A partir das reservas internacionais
ja constituidas pelo Banco Central do Brasil (BCB), ou adquiridas pelo Tesouro
Nacional; a partir de um imposto sobre as exportagdes, ou de um depdésito
compulsério realizado pelos exportadores de commodities em moeda
estrangeira; a partir do fluxo de divisas adquiridas pelo Tesouro Nacional; a partir
da emissdo de titulos de divida do Tesouro Nacional no mercado financeiro
internacional; a partir da exploracao e exportacao das novas reservas de petroleo

e gas (campos pre-sal) (Cagnin et al., 2008b).

77



Entretanto, ficou proposto a capitalizacdo do fundo a partir dos recursos
provenientes da elevagdo da meta de superavit primério dos atuais 3,8% do PIB
para 4,3% do PIB. Essa poupanca adicional de 0,5% estimada em R$14,5
bilhdes durante o ano de 2008, aproveitando o crescimento da economia e da
arrecadacao tributaria, seria destinada ao fundo soberano (contraindo o gasto
publico em um momento de aquecimento econémico) (Cagnin et al., 2008b). E
importante destacar, que no momento em foi proposta tal medida (maio de 2008)
ainda ndo se contava com a necessidade do Governo assumir um papel mais
ativo na tomada de medidas anticiclicas contrapor os efeitos da crise

internacional deste mesmo ano.

Figura V — Fonte de Financiamento e Objetivos do FSB

Fante de financiamento Dhjetivos
Fiscal; Politica fiscal
Recelta primaria | anticiclica
FSB Upaeragoes camblals
Parag

Financlaments da projetes
" eslratégicas (vie BNDES)
Wia aguisicio de alivos

Financaira

| Emissdo de Operacies cambiais
titulas

Fonte: Conselho Politico, Ministério da Fazenda 2008

Diferentes analistas concentram suas criticas sobre a constituicdo de um
fundo soberano brasileiro na persisténcia do déficit nominal do setor publico e no
reaparecimento do déficit em conta corrente do balanco de pagamentos, ou seja,
0 pais nao teria as condi¢fes (recursos) para criar um fundo soberano. Outra
critica importante seria em relacdo ao custo de capitalizacédo do fundo, pois como
nao ha superavits primarios suficientes para financia-lo e o uso das reservas
internacionais foi descartado, a capitalizacdo seria por emissdes de titulos de
divida (Tesouro Nacional), o que implicaria em um maior custo devido aos
diferenciais nas taxas de juros domésticas e internacionais. (Pastore e Pinotti,
2008; Romero, 2007; Loyola, 2007).

O modelo proposto para o FSB abrangeria 0s seguintes itens: transparéncia,

governanca e rentabilidade. Com relag&o a transparéncia, além dos mecanismos
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ja instituidos pela legislacdo em vigor (TCU?*8, por exemplo), sera criado um
relatorio de desempenho do Fundo a ser encaminhado semestralmente ao
Congresso Nacional. No que diz respeito a governanca, sera constituido um
conselho deliberativo do FSB que ira estabelecer a forma, o prazo e a natureza
dos investimentos. A gestdo sera exercida pelo Ministério da Fazenda, e o FSB
serd operado por instituicdo financeira federal (Figura VI). Por fim, com relagéo
a rentabilidade, a meta seria a taxa Libor® ponderada pelo risco de cada
operacdao, ou seja, o benchmark serd no minimo a Libor (Ministério da Fazenda,
2008 apud Sias, R., 2008)

Figura VI — Estrutura do Fundo Soberano do Brasil

Detacdo Orcamentania (fontes primarias, emissao
da fitulos, owtras dispondbiidades)

Miniglério ¢a Fazenda ! Sacrelana do Tesours Macional |

Fundg Soberano do Brasil [FS8) |

: :

Cotas do Fundo Fiscal
Ativos Financeros de Investimenios &
Estabilzagho (FFIE)

l |

Instiluicio Finandeira Federal Insfilvigdo Financaira Fadaral
Alternativa de aplicagdo em Poupanga Plblica
ativos financeiros no exterdar [fonbe prirmérnia)

Fonte: Conselho Politico, Ministério da Fazenda, 2008
Sias (2008) afirma que embora haja criticas a proposta do governo, o projeto
€ interessante por trés aspectos:

1. Sinaliza a diminuicdo dos gastos governamentais, uma vez que O0S
recursos do fundo virdo, inicialmente, de um superavit primario maior, o que

ajuda na contencdo da demanda interna e facilita o trabalho do BACEN. Esses

18 Tribunal de Contas da Unido
% London Interbank Offered Rate - é a taxa média interbancaria contra a qual um grupo

representativo de bancos se prop&e efetuar empréstimos mutuamente no mercado monetario de
Londres
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fatores contribuem indiretamente para a reducdo da taxa de juros e,

consequentemente, diminui-se a presséo baixista sobre a taxa de cambio.

2. Atenua o problema da aprecia¢do cambial diretamente, ja que vai retirar
dolares do mercado brasileiro e direciona-los para o exterior. Esse superavit
inicial & efetivamente muito pequeno para alterar demais a taxa de cambio, mas
se constituiria num importante sinalizador para as formagdes de expectativas do

mercado

3. Mostra uma preocupacdo de longo prazo com relacdo as descobertas

futuras de petrdleo na costa brasileira e seus efeitos do tipo “doenca holandesa”.

3.3.1.2 Regulamentacéo e situagdo atual do Fundo Soberano do
Brasil
O Fundo Soberano do Brasil, oficializado pela lei n® 11.887 (Ver ANEXO 1),
de dezembro de 2008, é um fundo especial de natureza contabil e financeira,
vinculado ao Ministério da Fazenda. O FSB tem como finalidades expressas na
sua criacdo a promoc¢ao de investimentos em ativos no Brasil e no exterior, a
formacao de poupanca publica, a mitigacéo dos efeitos dos ciclos econémicos e
o fomento de projetos de interesse estratégico do Pais localizados no exterior.

Tais objetivos seguem 0s mesmos objetivos propostos em sua formulacao.

O Decreto n° 7.055, de 28 de dezembro de 2009, regulamentou o FSB,

estabelecendo que:

1. As aplicacdes em ativos financeiros no exterior deverao ter rentabilidade

minima equivalente a taxa Libor de seis meses

2. As aplicagdes em ativos financeiros no Brasil deverao ter a rentabilidade
minima equivalente a taxa de Juros de Longo Prazo — TJLP, fixada pelo

Conselho Monetario Nacional,
3. As demonstracgdes financeiras do FSB ser&o divulgadas semestralmente;

4. As aplicacdes do FSB serdo realizadas em instrumento financeiros
emitidos por entidades que detenham grau de investimento atribuido por,

no minimo, duas agéncias de risco;
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O aporte inicial ao Fundo foi realizado em 30 de dezembro de 2008, por
intermédio da emissdo de 10.201.373 titulos de emissdo do Tesouro Nacional,
totalizando R$ 14.243.999.595,36 a precos de mercado (aproximadamente o
valor de 0.5% do PIB naquele ano). Naquela data, o FSB promoveu a
integralizacdo de cotas do Fundo Fiscal de Investimentos e Estabilizacdo?°
(FFIE). Este fundo é um fundo de patrimonio proprio separado do patrimoénio do
cotista (Unido), de natureza privada, e esta sujeito a direitos e obrigacdes
préoprias. Os recursos do FSB estdo, atualmente, em sua totalidade, investidos

em cotas do FFIE.

O Decreto n° 7.113, de 19 de fevereiro de 2010, instituiu o Conselho
Deliberativo do Fundo Soberano (CDFSB). Esse Conselho € composto pelo
Ministro de Estado da Fazenda, o Ministro de Estado do Planejamento,
Orcamento e Gestéo e o Presidente do Banco Central do Brasil e a ele compete,
dentre outras tarefas, orientar a aplicacdo e o resgate dos recursos do FSB;
buscar a adequacé&o quanto ao risco e retorno dos investimentos; aprovar
projetos de interesse estratégico nacional, atendidas as melhores praticas de

governanca.

A Secretaria do Tesouro Nacional é a responséavel pela gestdo do FSB, pela
coordenacdo da administracdo do FFIE, e por apoiar o CDFSB. Com a
publicacdo do Decreto n°® 7.050, de 23 de dezembro de 2009, criou-se na
estrutura organizacional da Secretaria do Tesouro Nacional a Coordenacéo-
Geral de Gestao do Fundo Soberano do Brasil (COFSB), subordinada a entdo
Subsecretaria de Planejamento Fiscal, Estatistica e Contabilidade,
especificamente para exercer as atribuicdes inerentes a gestao do patriménio do
FSB.

A gestao do FSB compreende:

| — a realizacdo de operac0Oes, a pratica de atos que se relacionem com 0

objeto do FSB e o exercicio dos direitos inerentes aos bens e direitos integrantes

200 regulamento do FFIE, a composicdo da carteira e os balancetes mensais, bem como o valor da
cota, o patrimonio liquido, as aplicacGes e os resgates realizados no FFIE estdo a disposi¢do do publico
no sitio da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) na internet. Para mais informacgdes, acessar
www.cvm.gov.br
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do Fundo, podendo a STN adquirir e alienar titulos dele integrantes, observados

os dispositivos legais e estatutarios e determinagdes do CDFSB.

Il — 0 assessoramento do CDFSB e do Ministro de Estado da Fazenda nos
assuntos relacionados a operacao do FSB, prestando-lhes todas as informacdes

solicitadas; e

[l — a agdo sempre no unico e exclusivo beneficio da Unido, empregando na
defesa de seus direitos a diligéncia exigida pelas circunstancias e praticando os
atos necessarios a assegura-los, bem como administrando os recursos do FSB

de forma judiciosa.

Em relacdo a sua transparéncia, o FSB tem suas demonstracdes contabeis
e os resultados de suas aplicagOes elaborados e apurados semestralmente. O
Ministério da Fazenda ainda encaminhara trimestralmente ao Congresso
Nacional o relatério de desempenho contendo, no minimo, o valor de mercado
dos ativos que compdem a carteira do FSB, separando os ativos externos e

internos.

O fundo, conforme estabelece a legislacédo, também é submetido a auditorias
do TCU e da Controladoria Geral da Unido (CGU). Além desses mecanismos 0
Tesouro Nacional criou uma pagina online, onde disponibiliza informag6es sobre
o fundo, seus atos normativos, relatérios semestrais de desempenho, as
demonstracdes financeiras e as resolucées do Conselho; de modo a assegurar

a transparéncia do FSB.

Em seu Relatério de Gestdo do Exercicio de 2011, é destacado que o FSB
ainda se encontra em fase de estruturacdo de procedimentos, processos e
rotinas operacionais. E diz que no exercicio de 2011 foram obtidos alguns
avancos, em especial quanto a estruturacdo do Fundo para a realizacdo de
investimentos no exterior e na melhoria dos processos de capacitacdo dos
servidores do FSB.

No tocante a realizagdo de investimentos no exterior, destaca-se a
celebragdo do convénio entre a Secretaria do Tesouro Nacional (STN) e o BCB

bY

com vistas a operacionalizagdo de leildes de compra e venda de moeda

82



estrangeira em nome do FSB. Tal instrumento permitira que o FSB realize as
operacles utilizando os sistemas e a estrutura dos leildes do BCB ja
consolidados.

Durante o exercicio de 2011, a totalidade de recursos do FSB permaneceu
integralmente aplicada em cotas do FFIE que, por sua vez, manteve a alocacao
em acdes do Bando do Brasil, da Petrobras, e em operacdes compromissadas
junto ao BCB.

A composicdo dos Ativos do FSB aplicados em cotas do FFIE estdo
distribuidas integralmente em acdes da Petrobras, do Banco do Brasil e em
operacdes compromissadas com 0 BCB (Ver ANEXO V). As a¢bes do Banco do
Brasil e da Petrobras representam 11,5% e 88,5% da carteira de a¢cfes a vista

do FSB respectivamente.

No Balanco Patrimonial do FSB de 2010 para 2011, observa uma grande
perda patrimonial de mais de R$3 bilhdes. Passando de R$18.763 milhdes, em
2010, para R$15.545 milhdes em 2011 (ANEXO V). No relatério explicado tal
perda é explicada devido aos resultados das varia¢des de precos das acdes da
Petrobras e do Banco do Brasil no periodo, decorrentes do cenario

macroecondmico adverso?!.

O FSB entrou em uma polémica em relacdo ao investimento de
aproximadamente R$12 bilhdes para a compra de a¢des da Petrobras, em 2010,
para uma suposta capitalizacdo da estatal. Tal operacéo resultou em uma perda
de quase R%$4,4 bilhdes, pois ap6s uma desvalorizacdo dos precos das acdes,
elas todas foram vendidas ao BNDES na baixa. Além disso, o retorno delas teria

sido utilizado para se alcancar o superavit fiscal de 2012. (Mascarenhas, 2014).

Nesta mesma entrevista ao Jornal do Brasil, Francisco Lopreato, professor
da Universidade Estadual de Campinas, reforca que a questdo mais importante
nao € aquisicdo de papeis da estatal, que sdo importantes inclusive, ou ainda

sua venda posterior para o BNDES por um preco inferior, mas, sim, o abandono

21 Dados e InformacgGes obtidos pelo site do Tesouro Nacional
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da proposta original do plano, que possibilitaria, enfim, uma politica anticiclica de

longo prazo. Ele esclarece:

"Naquela época, ndo s6 o Brasil mas outros paises criaram esse tipo
de fundo. No Brasil, foi feita essa aplicacao de R$ 14 bilhdes e depois
disso o Fundo foi simplesmente esquecido. E até estranho voltar a tona
agora, s6 em época de eleicdo mesmo para ele surgir. Porque ndo se
pde mais dinheiro nisso, pelo contrario, e esse fundo perdeu a
relevancia em termos de politica econdmica. Nao estou dizendo que
ndo seja importante acompanhar a gestao do fundo, mas ele perdeu o
significado como um instrumento de politica econbmica”
(Mascarenhas, 2014; p.1).

Em contraposicdo, Roberto Simonard, professor de mestrado da
Universidade Candido Mendes, defende que as acfes adotadas com o Fundo
Soberano sado, sim, preocupantes, levando em conta a importancia da
diversificacdo dos investimentos no exterior e o carater estratégico destes, e

também o caréater politico que parece ter guiado essa operacao.

"No caso do Brasil, reservas para investimento sdo uma coisa recente,
do século 21. Resolvemos separar para fazer investimentos mais
arriscados e estratégicos. Administrar o fundo com um viés politico
[sobre o repasse para atingir superavit de 2012], todavia, ndo tem nada
a ver. A gestdo deve ser profissional e guiada por anélises bem feitas"
(Mascarenhas, 2014; p.1).

Em uma critica mais fervorosa a tal operacdo e ao FSB, Talita Bautzer
(Exame, 2014), afirma sobre a compra de acdes da Petrobras pelo Fundo
Soberano que: “além de ndo ter nada a ver com os objetivos do fundo, esse
investimento foi desastroso”. Na mesma noticia diz que até a data da edicdo

ninguém havia sido responsabilizado pelo prejuizo de R$4,4 bilhdes.

Também aponta que a melhora da rentabilidade do fundo em 2013 (9,5%) se
deu por 80% do patriménio do fundo estar aplicado numa conta do Tesouro, que
rende 98% da Selic. E critica o fato da captacdo pagar a taxa Selic e estabelecer
um retorno menor que a metade disso, de aproximadamente 5% ao ano —
equivalente a taxa de juros TJLP. Nesta matéria, Ricardo Almeida, professor de

financas da escola de negaocios Insper, fala: “ha um problema na concepgéao do
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fundo”. E termina por destacar que nenhum fundo soberano do mundo possui

uma estratégia parecida.

O fato de pouco mais de 80% do patrimonio do Fundo se encontrar aplicado
numa conta do Tesouro, se deveu a operacao de transferéncia de R$12,4 bilhdes
do fundo soberano para o caixa do Tesouro Nacional, restando apenas R$2,854
bilhdes no fundo. Tal operacdo foi confirmada pelo Secretario do Tesouro
Nacional, Arno Agustin, e teve o objetivo de refor¢ar o caixa do Tesouro e ajudar

0 a meta de superavit primario de 2012 (Lima, 2013).

Em relacdo aos objetivos propostos pelo fundo, ndo podemos observar
resultados nem um planejamento do fundo para alcanca-los. O fundo néo esta
obtendo sucesso na formacédo de uma poupanca publica, pois assim que foi
aplicado seu aporte inicial nada mais foi investido nele, além de seus
investimentos trouxerem prejuizos bilionarios e seus recursos estarem sendo

usados para financiar superavits no orgamento publico.

Junto a isso, sua capacidade de mitigar os efeitos dos ciclos econdmicos fica
inviabilizada. Além disso, até entdo ndo foram fomentados projetos de carater
estratégico para o pais localizados no exterior. Seu objetivo de criar e promover
investimentos em ativos no Brasil e no exterior vem se restringindo a
investimentos em ativos somente no Brasil, principalmente em empresas
estatais, demonstrando uma influéncia do Governo sobre a politica de

investimento do fundo.

Ademais, nenhuma acdo estd sendo realizada no sentido de evitar a
apreciacdo cambial por meio da compra de dolares, ou do investimento dos

ativos do fundo no mercado internacional.

Concluindo, observamos que mesmo com a criagdo do FSB e o
estabelecimento de seus mdltiplos objetivos, ele ndo esta tomando um papel de
importancia dentro da economia, tampouco possui algum comprometimento com
as preocupacdes em relacdo efeitos prejudiciais da entrada de dolares
intensificadas pela exploracdo do Pré-Sal. As debilidades aqui apontadas em
relacdo a busca de mudltiplos objetivos; ao limitado financiamento e sua

caracteristica de exigir um maior endividamento para crescer; ao fato de ainda
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estar em fase de estruturacdo de processos, rotinas operacionais e de
procedimentos; de ndo ter a relagdes com outras instituicoes definidas (BCB); e
dos investimentos dubios; percebemos que ainda h&d muito a se trabalhar no FSB
para que ele tenha um papel mais ativo na economia, servindo como um
instrumento de politica econdémica efetivo, além de poder ter éxito em alcancar

0s objetivos para quais foi criado.
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3.3.2 Fundo Social

O Fundo Social (FS) foi criado frente as perspectivas do potencial das
reservas do Pré-Sal e em meio as disputas sobre a apropriacdo dos seus
recursos entre os estados/municipios produtores e ndo produtores e a Unido.
Também foi respaldado pelo desejo utilizar os recursos provenientes do Pré-Sal
para conseguir diminuir as mazelas histéricas em relacdo a desigualdade, e

conseguir o tdo desejado desenvolvimento social e regional.

Instituido pela Lei n® 12.351 (Ver ANEXO 1), de 22/12/2010, foi estabelecido

que:

Art. 47 — E criado o Fundo Social (FS) de natureza contébil e financeira,
vinculado a Presidéncia da Republica, com a finalidade constituir fonte de

recursos para o desenvolvimento social e regional, na forma de programas e

projetos nas areas de combate a pobreza e de desenvolvimento: | — da
educacao; Il — da cultura; lll — do esporte; IV — da saude publica; V — da ciéncia
e tecnologia; VI — do meio ambiente; VIl — de mitigacdo e adaptacdo as

mudancas climaticas.
Art. 48 — O FS tem por objetivos:

| — constituir poupanca publica de longo prazo com base nas receitas

auferidas pela Uniao;

Il — oferecer fonte de recursos para o desenvolvimento social e regional, na

forma prevista no art. 47; e

Il — mitigar as flutuacbes de renda e de precos na economia nacional,
decorrentes das variacfes na renda gerada pelas atividades de producado e

exploracéo de petrdleo e de outros recursos nao renovaveis.

Ou seja, o FS terA& como objetivos: poupanca, desenvolvimento e

estabilizagao.
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Os recursos que servirdo para capitalizar o FS serdo: o bonus de assinatura
pelos contratos de partilha de producao; parcela do royalties que cabem a Uni&o
estabelecidas nos contratos de partilha; os royalties e a participacado especial
das areas localizadas no pré-sal contratadas sob o regime de concesséo
destinados a administracdo direta da Unido; a receita advinda da
comercializagédo de petroleo, de gas natural e de outros hidrocarbonetos fluidos
da Uni&o; e os resultados das aplicacdes financeiras e outros recursos (Art. 49).

A Presidéncia da Republica, a qual o FS esta diretamente vinculado, também
cabe a definicAo da composicdo e o funcionamento do Comité de Gestéo
Financeira do Fundo Social (CGFFS), o qual é o responsavel pela politica de
investimento do FS, e o Conselho Deliberativo do Fundo Social (CDFS), o qual
tem a atribuicdo de propor ao Executivo, ouvido os Ministérios afins, as
prioridades e a destinacao dos recursos resgatados do FS. O CGFFS terd em
sua composicéo a participacédo assegurada do Ministro de Estado da Fazenda,
do Ministro de Estado do Planejamento, Orcamento e Gestdo e do Presidente
do BCB. Composicao essa similar, pelo menos inicialmente, do CDFS (Roméao,
F. L., 2012).

Em relacdo a esta composicdo, cabe a critica de que estdo ausentes todos
0S ministros das areas mais sensiveis as questfes sociais. Tal fato causa
preocupacdao, pois devido as finalidades e objetivos propostos para o FS, era de
se esperar a presenca e influéncia das areas sociais dentro do CGFFS e do
CDFS, demonstrando um desvio de importancia e certa fragilidade na
composicdo de poder que orientara os gastos escolhida pelo Poder Executivo

para se chegar as finalidades por quais foi criado o FS.

A politica de investimento do FS define que os “investimentos e aplicacfes
do FS serédo destinados preferencialmente a ativos no exterior, com a finalidade
de mitigar a volatilidade de renda e de precos na economia nacional”. Além disso,
0S recursos a serem aplicados nos programas e projetos dispostos no Art. 47
“deverao ser os resultantes do retorno sobre o capital” (Art. 51) garantindo sua
sustentabilidade econbmica, ou seja, s6 serdo aplicados 0s recursos

provenientes dos rendimentos dos investimentos do FS, mantendo o seu
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patrimdénio e preservando seu objetivo de poupanca, que servira para geracdes

futuras.

Ainda na politica de investimento, o Paragrafo unico do Art. 51 “Constituido
0 FS e garantida a sua sustentabilidade econbmica e financeira, o Poder
Executivo, na forma de lei, poderd propor o uso percentual de recursos do
principal para a aplicacéo nas finalidades previstas no art. 47, na etapa inicial de
formagéo da poupancga do fundo” abre espaco para 0 uso por interesses politicos
dos recursos do FS. Pois como que podera se definir quando a sustentabilidade
econdmica e financeira esta garantida? Além disso, até quando sera demarcado
a “etapa inicial” de formag&o da poupanca, na qual garantira o uso de percentual
de recursos? E nesta etapa, nao seria de maior importancia manter os recursos
no fundo de modo a aumentar seu patrimoénio e garantir sua sustentabilidade?
Tais “brechas” nas definicdes podem facilitar o uso dos recursos do FS por
motivos politicos (ganho de capital politico, votos, etc.) e prejudicar os
verdadeiros objetivos do FS.

Ainda na fase de elaboracdo do Projeto do Fundo Social, consultores
juridicos do Senado emitiram pareceres destacando algumas impropriedades
com relacdo ao FS. Alertaram para uma melhor elaboracdo em relacdo ao
excesso de poder dado ao CGFSS. Segundo os consultores, a lei deveria
“estabelecer parédmetros minimos referentes a aplicacao de recursos, bem como
a politica de saques”. Outra preocupacao referente a esta lei se deu em relacéo
ao poder que o Executivo (Presidéncia da Republica), o qual “podera ser usado
para barganhas politicas, concentrando mais poder em suas competéncias. Isso
reforca ainda mais a necessidade da Lei prever, com maior precisao, 0s critérios

de saques e aplicagbes dos fundos” (Franca, R. B. F., 2011).

Em relacdo a gestdo do FS, a destinagcdo de recursos para 0s programas e
projetos definidos como prioritarios pelo CDFS, quais devem atentar critérios de
reducdo das desigualdades regionais, é condicionada a previa fixacdo de metas,
prazo de execucdo e planos de avaliagdo. Além de serem submetidos a
avaliacdes criteriosas, quantitativas e qualitativas, durante todas as fases de
execucao, monitorando os impactos efetivos sobre a populacéo e nas regides de

intervencao (Art. 58).
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Infelizmente, até a data da publicacdo da matéria no G1, 31/08/2013, o Fundo
Social ndo estava em operagao, porque o documento que vai definir suas regras
ainda néo foi publicado. O ministério da Fazendo afirmou que “a regulamentacéo
esta em andamento”. Pela lei, ndo ha prazo para que isso seja feito. Enquanto
espera a regulamentacéo, o FS ja acumulou R$664.233.640,42, segundo dados
da ANP (Moreno, A. C. 2013).

De acordo com a Lei n°12.351, varias definicbes ainda precisam ser feitas
para que o FS finalmente comece a funcionar de fato. Dentre estas defini¢des,
estdo a composicdo do CGFFS e do CDFS. Quando essas definicbes forem
acertadas o comité ainda precisara discutir onde investir o dinheiro principal do
fundo, qual sera a rentabilidade minima esperada dessas aplica¢des e quanto
dinheiro sera resgatado todos 0s anos para a realizacdo de investimentos sociais
(Moreno, A. C. 2013).

Algumas intervencgdes foram realizadas nos ultimos anos desde a aprovagéo
da Lei n°12.351, por parte do Executivo e também do Legislativo que alteraram
as fontes de financiamento do FS e também de sua politica de investimento. Foi
sancionada, sem vetos, a Lei n°12.858 (Quadro VII), 2013, pela presidenta Dilma
Rousseff que destina 75% dos royalties para a educacao, e 0s outros 25% para
a saude. Os recursos serdo aplicados progressivamente. O primeiro repasse
aconteceria ainda no mesmo ano, no valor de R$770 milhdes; chegando a
R$19,96 bilhdes, em 2022; e ao total de R$112,25 bilhdes, em dez anos
(BRASIL, 2013b).

Os royalties que serdo destinados para educacéao e saude se referem apenas
aos novos contratos da Unido com comercialidade declarada a partir de 3 de
dezembro de 2012. Royalties de campos em atividade ha mais tempo, como nos
estados produtores do Rio de Janeiro e Espirito Santo continuardo a ser
aplicados pelos governos estaduais (Costa, F. 2013).

Em relagdo ao Fundo Social, ficou determinado que 50% do capital do FS
sera utilizado para a educagdo, ao contrario da proposta original do Governo
Federal, ratificada pelo Senado, de que 50% do rendimento do fundo seria

aplicado na educacédo. Tais recursos serdo alocados para a educacao até que
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se atinjam as metas do no Plano Nacional de Educacéo (PNE), o qual inclui um
percentual de investimento de 10% PIB; e para a saude. Apés atingidas as
metas, o fluxo de dinheiro do FS para as duas areas sera diminuido (BRASIL,
2013b).

QUADRO VIl — As mudanc¢as no projeto original dos royalties

Distribuicdo dos royalties 100% para educacéo 75% para educagdo e 25% para salde

dos contratos com "declaragéo de
comercialidade" a partir de 3 de
dezembro de 2012

Fundo Social 50% dos rendimentos para educagéo 50% do Fundo para educacdo
Fonte: Elaboracgao propria, Camara dos Deputados

dos contratos assinados a partir de 3 de

Destinagdo dos rescursos dezembro de 2012

Tais intervenc¢des modificaram a fonte de financiamento do FS que teria a
participacdo dos royalties em sua composicao, fato que diminuira uma parcela
consideravel de sua capitalizacdo. Elas também direcionardo 0s recursos
provenientes das participacdes especiais para aplicacdo das mesmas nas areas

de educacéo e saude.

Além disso, ao meu ver, a modificacdo que mais impactara sobre o FS sera
a destinacdo de 50% do capital do FS para investimentos na educacao, pois
além de implicar em uma forte reducéo de seu patrimbnio, nha medida em o
Fundo crescerd na metade da razdo previamente estabelecida, implicara em
uma injecdo de parte de seus recursos em divisas na economia, 0 que
prejudicara seu objetivo de estabilizacdo, tanto nas variacées de renda e de
precos como de gastos fiscais, que sofrerdo maior influéncia das oscilacdes de
preco do petréleo, além de uma menor influéncia sobre a valorizagdo da taxa de

cambio.

Logo, tanto seu potencial de crescimento como também suas capacidades
para se alcancar os objetivos propostos pelo FS foram restringidas de modo

significante.

Concluindo, € preocupante o estado atual em que se encontra o FS. Com seu

regulamento ainda “em andamento”, e a falta de uma lei que demande um prazo
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de concluséo e responsaveis por sua execuc¢do, temos somente uma conta na
qual estdo sendo depositados 0s recursos que virdo a ser utilizados pelo FS.
Também ndo podemos saber se tais recursos estdo sendo aplicados em
investimentos rentaveis, e se tal rentabilidade sera reaplicada. Enquanto
aguarda definicdes para inicio de seu funcionamento pleno, seus fundos e suas
fontes de recursos ja estdo sendo realocados, por decisdes do Executivo e do

Legislativo, para areas dadas de maior importancia no momento atual.

Mesmo estas areas que tais recursos estdo sendo alocados (educacao e
saude) sejam de grande importancia, e facam parte das finalidades do FS, é
importante atentar que enquanto o Fundo n&o estiver em funcionamento com
suas diretrizes definidas e ndo tomar um papel ativo na economia, no qual possa
ser destacado sua importancia, nada impediria que seus recursos fossem
realocados para algum outro assunto emergencial (ex: déficit fiscal; crise
previdenciéria; superavit primario; etc.) para o Governo vigente, através de
outras politicas discricionéarias, podendo fragilizar e desmobilizar ainda mais o

Fundo.

E necessario que o Executivo tome uma postura mais ativa e comece a definir
a composicao do CGFFS e do CDFS para que possam ser estabelecidas as
diretrizes de investimento do FS e iniciar seu funcionamento. Seria prudente ndo
esperar até que a entrada de recursos provenientes do petréleo se torne
expressiva para que o assunto do FS volte a ter maior urgéncia, pois teremos
assim um fundo soberano desestruturado e fraco para assumir um papel de

grande importancia.
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3.4 Consideracg0des finais

Neste topico serdo expostos argumentos em defesa de uma reestruturacdo
dos fundos soberanos brasileiros — FSB e FS — tomando como base as
informacdes e criticas expostos nos topicos anteriores deste capitulo, de forma
que tais fundos tenham a estrutura e funcionamento alinhados com as futuras
demandas que o Brasil exigir4, principalmente no sentido de evitar/neutralizar
alguns possiveis males econdmicos que o pais podera sofrer nos préximos anos
e de atuar no desenvolvimento social para diminuir as mazelas historicas
advindas da forte desigualdade socioecondémica do pais. Tais efeitos s6 seréo
possiveis caso esses assuntos voltem a ter importancia na pauta da politica
econdmica e social e que se facam planejamentos adequados para a busca de

viabilidade para eles.

Sera tomado como base para a elaboracao de ideias de reestruturacdo dos
fundos soberanos brasileiros o Fundo Soberano da Noruega, o Government
Pension Fund — Global, o qual logrou em neutralizar boa parte dos efeitos
danosos da entrada de recursos advindos da exploracdo de um recurso natural
e também em socializar a riqueza entre a populacdo atual e futura do pais.
Entretanto, € importante destacar, desde ja, as assimetrias existentes entre a
Noruega e o Brasil, no que diz respeito ao nivel de solidez e desenvolvimento de

suas Instituicbes e ao contexto socioecondmico e politico.

93



3.4.1 Fundo Social

Sugestdes de reestruturacao e medidas sugeridas por esse trabalho:

l. Atrelar aos objetivos do Fundo o de evitar a apreciacdo cambial e 0
demasiado aquecimento da demanda interna, com possiveis
repercussdes nos precos internos (objetivo presente no GPF-G). Tal
objetivo € de grande importancia para reforcar a defesa do pais em
relacdo efeitos de uma “doenga holandesa” e a competitividade do

setor industrial.

Apesar de ser um dos objetivos implicitos do FS evitar uma “enxurrada” de
divisas na economia, ele ndo estd colocado dessa forma na Lei que rege o
Fundo. Logo, tal objetivo pode ndo permear as acbes e 0s planejamentos
tomados pelos o6rgdos que irdo gerir o Fundo, ou simplesmente ser
negligenciado. Como exposto, o peso das decisbes sobre 0 uso das riquezas
deve considerar os efeitos sobre a apreciagdo cambial e a competitividade dos

setores nédo relacionados ao petréleo no curto e médio prazo.

Como foi destacado nesse capitulo, o uso de 50% do capital do Fundo Social
para investimentos na educacao, apesar de ser um investimento positivo para o
desenvolvimento do pais, prejudica ndo sé o objetivo de estabilizacdo ja presente
no Fundo, como também a capacidade do fundo de evitar a apreciacdo cambial
e 0 aquecimento da demanda. Fato que implicaria em uma maior dependéncia
das politicas discricionarias do Banco Central para retirar os dolares da
economia de modo a evitar a apreciagdo cambial, aumentando, assim, a pressao

sobre o aumento da divida publica.

Il. Outra medida que seria eficiente seria 0 uso dos recursos em moeda
doméstica para a compra de dolares que ja se encontram dentro da
economia do pais. Com isso, aumentaria a retirada de ddélares da
economia e os aplicariam na capitalizacdo do fundo; além disso,
atuaria junto com Banco Central no processo de esterilizagdo de

ddlares, diminuindo a presséo de crescimento da divida publica.
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E necessario, com urgéncia, se definir a composicéo do CGFFS e do
CDFS e de se finalizar o regulamento e as ultimas defini¢cdes restantes
para que se possa p6r em funcionamento o Fundo Social, o qual ja
vem acumulando recursos. Dado o fato de que o Fundo ainda néo
iniciou suas atividades fica mais complicado propor metas de
redefinicdo e reestruturacédo das diretrizes de investimento, ja que ndo
ha base para propor alteragfes. Ainda assim, seria virtuoso adotar
posturas semelhantes aquelas tomadas pelo Fundo Soberano
noruegués, no que diz respeito ao controle, administracdo e gestéo de
seus investimentos. Por exemplo, as diretrizes gerais de
investimentos, como a rentabilidade e o nivel de volatilidade tolerados,
sdo definidos pelo Banco Central e pelo Ministério das Financas,
podendo escolher o que e quando vender. Demonstrando um maior

grau de independéncia em relacdo ao Executivo.

A composicdao do Comité de Gestdo Financeira e do Conselho
Deliberativo do Fundo Social deveria possuir como obrigatério a
presenca de ministros das areas mais sensiveis as questdes sociais,
devido as finalidades propostas pelo Fundo. Caso houver restricoes
ao numero de pessoas que podem compor o Comité, escolhessem os
ministros das maiores pastas, ou das questdes sociais definidas

prioritarias para o projeto de longo prazo do pais.

Necessidade de revisao criteriosa da Lei que criou o Fundo Social, no
que diz respeito a politica de investimento, sobre o estabelecimento
de parametros minimos e critérios mais precisos referentes a
aplicacao e saque dos recursos. Tal mudanca visa diminuir 0 excesso
de poder dado ao Executivo e ao CGFFS sobre o FS. Essa influéncia
pode acabar prejudicando a execucédo dos objetivos propostos pelo
fundo devido a interferéncia, por motivos politicos ou de mudanca de
diretrizes do Governo, sobre a politica de investimento do fundo ou

sobre os fins buscados.

95



VI.

Ainda em relacao a politica de investimento, seria interessante que 0s
investimentos e aplicagdes do FS se restringissem (ao invés de terem
preferéncia) a destinos em ativos no exterior, assim como esta definido
ao GPF-G. Tal mudanca, reforcaria o objetivo do fundo de mitigar a
volatiidade de renda e de precos na economia nacional, a qual
possuiria um maior isolamento das oscilacées de preco do petroleo.
Outra vantagem, que traz destaque neste trabalho, seria uma maior
protecdo contra os efeitos da “doenga holandesa” ja que evitaria que
os recursos do fundo em divisas entrassem na economia por meio de

investimentos e aplicagbes em ativos nacionais.

Outro ponto por qual esta mudanca € interessante € o maior grau de

diversificacao dos investimentos no exterior, 0s quais ndo estariam atrelados ao

crescimento econdémico do pais, provendo certa protecao ao capital do fundo em

momentos de recessdo na economia. Além disso, evitaria o uso dos recursos

com viés politicos, por meio de favorecimento de certas empresas ou para

elevacdo do capital de estatais.

VII.

VIII.
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Adocdo de medidas que visem preservar e assegurar as fontes de
recursos do FS. Bem como ja foi mencionado, tanto os royalties e as
participacdes especiais como 50% de seu capital podera ser usado
para aplicacbes na area social. Como a Lei ja foi sancionada, o
objetivo seria criar novos mecanismos que preservassem as fontes de
recursos restantes e os outros 50% do capital do fundo, para evitar
gue surjam novas demandas sobre os recursos do fundo o
descapitalizando ainda mais. E também, evitando que 0s recursos em
divisas entrassem em maior volume na economia, aumentando a

pressao sobre a apreciacdo cambial.

Estabelecer diretrizes éticas (direitos humanos) que iriam servir de
plano de fundo as decis6es tomadas em relacdo ao controle e gestao
do FS. Tais diretrizes iriam ajudar manter o uso dos recursos do Fundo
em uma direcdo compativel com suas finalidades, e também ajudaria
a evitar que fossem investidos recursos em ativos de empresas aéticas

e as que violassem direitos civis.



Contratacdo de servicos de gestores externos de capital. As
vantagens desses servigcos: expertises em mercados e segmentos
cuja realizacdo pelo préprio Fundo significa custos elevados;
diminuicAo de custos de gestdo por concorréncia; maior
independéncia em relacéo a aplicacdo dos recursos do fundo, salvo
os limites de risco pré-estabelecidos; aumento da diversificacdo da
carteira de ativos.
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3.4.2 Fundo Soberano do Brasil

Assim como j& foi exposto, o0 FSB vem se desviando de seus objetivos
originais pelos quais foi criado, e vem perdendo, cada vez mais, sua relevancia
em termos de politica econémica. Diminuindo, assim, a capacidade de enfrentar
os efeitos de crises interna ou externas, logo seu principal significado como

instrumento de politica econémica.

Pelo modo como vem sendo gerido, o FSB esta servindo apenas para o
investimento de ativos no Brasil, mais especificamente para a compra de acfes
de empresas estatais que necessitaram de capitalizacéo e para financiar metas
de superdvit primario. Junto a isso, sua débil capacidade de financiamento, que
tem uma captagao custosa (por pagar a Selic) e se mostrou “finalizada” (pois nao
houve mais aportes de capital), restringe ainda mais a capacidade de

recuperacédo de atuacéao do fundo.

Seria mais interessante a aplicacdo do que ainda resta do FSB (20%) no
Fundo Social, e concentrar todos os esforgcos do Governo na reestruturacao,
planejamento e fiscalizacdo de um s6 Fundo Soberano, o Fundo Social. Tal
escolha se da tanto pela a situacdo em que o FSB se encontra de
“‘esquecimento” e distanciamento dos seus objetivos, quanto pela visdo exposta
de que os objetivos percorridos pelo FS trardo um maior beneficio ao

desenvolvimento socioecondmico do pais.

Entretanto, caso fosse definido que seria mais vantajoso ao pais manter o
FSB devido as fungdes e objetivos por ele desempenhados e buscados, haveria

espaco para propostas de reestruturacdo em sua Lei, tais como:

l. Com urgéncia, estudar a possibilidade e viabilidade de outras fontes
de financiamento, que impliguem em um custo de captacdo menor do

que o atual.
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Redefinir e estabelecer limites a sua politica de investimento. Evitar
seu uso para financiamentos de superavits priméarios e para operagoes
e investimentos que trardo beneficios localizados ao Governo ou a
uma empresa estatal, como vem ocorrendo. A exemplo do Fundo
noruegués, no qual as politicas de investimento passaram a seguir
diretrizes publicas que implicaram em um limite maximo de 4% para
as transferéncias do fundo ao orcamento publico. Tal medida visava
um melhor planejamento do orcamento do governo, evitar 0 uSso

improprio dos recursos do fundo e manter o patriménio do fundo.

Assim como foi proposto ao FS, também teria que estabelecer

diretrizes éticas.
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4. Conclusao

Avaliando as diversas informacodes e perspectivas trazidas neste trabalho, se
conclui que os fundos soberanos existentes, tanto o Fundo Soberano do Brasil
guanto o Fundo Social, a despeito das virtudes de reforcar o superavit primario
e direcionar recursos para area social, ndo possuem as institucionalidades
adequadas para mitigar os possiveis impactos macroecondmicos negativos
decorrentes de uma “doenca holandesa” provocada, ou intensificada, pelo
crescimento das exportacdes de petrdleo e gas natural, advindo das descobertas

das reservas do Pré-Sal.

Para isso, e também para fazer frente as futuras demandas sociais e de
desenvolvimento econdmico que nosso pais exigira dos mesmaos, principalmente
no sentido de mitigar/neutralizar os efeitos de uma provavel “doenga holandesa”,
torna-se necessario redesenha-los e adequa-los no sentido de torna-los
instrumentos de politica econdmica eficientes em mitigar/neutralizar uma
apreciacdo cambial, assim como foi feito pelo Fundo Soberano noruegués, o qual
enfrentou essa situacéo ao definir de modo criterioso sua politica de investimento
€ acesso aos seus recursos, impedindo o uso discricionario de seu patriménio
para atender emergéncias atuais e operando de forma a evitar a valorizacao

cambial.

Com isso, haveria uma diminui¢cdo da dependéncia em relacédo as politicas
discricionarias do Banco Central para “enxugar’ os dolares da economia, com

impactos negativos sobre a divida publica.

Neste sentido, é recomendavel regulamentar e melhorar a institucionalidade
e funcionamento da politica de investimento dos fundos de modo que os
direcionem para também evitar uma apreciacdo cambial, com possiveis
repercussdes negativas na industria do pais. Além disso, tais medidas também
seriam dirigidas a preservacéo e asseguracao das fontes de financiamento dos
fundos, em conjunto com uma postura de investimento que evitasse que 0s
ativos do Fundo fossem aplicados diretamente na economia, 0 que aumentaria

a pressao sobre a apreciacao cambial.
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Os recursos do Fundo que seriam aplicados na area de reducdo da
desigualdade e desenvolvimento social e regional teriam que ser obtidos a partir
do rendimento dos investimentos financeiros do Fundo, e ndo do seu capital
principal. Neste sentido, os impactos sobre a apreciacdo cambial seriam
reduzidos e conseguiriamos manter uma fonte de recursos a serem aplicados
nas areas sociais a longo prazo, perpassando o periodo de duracdo das reservas
de petrdleo.

Ademais, com uma institucionalidade solidificada e um funcionamento
alinhado a consecucéo dos objetivos para os quais foram criados, também se
espera, além de suas finalidades de politica econémica, um papel importante
nas mudancgas estruturais requeridas para o enfrentamento das mazelas
histéricas de desigualdade social em nosso pais, com perspectiva de correcao
do passivo e com visao de longo prazo, de modo a transformar essa riqueza em
recursos naturais potenciais em uma riqueza intergeracional, dirigida ao

desenvolvimento socioecondmico sustentavel do pais.
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6. ANEXOS

6.1 ANEXO | -Lein®12.351, de Dezembro de 2010 — Cap.
VIl — Fundo Social

DO FUNDO SOCIAL - FS
Secdao |
Da Defini¢céo e Objetivos do Fundo Social - FS

Art. 47. E criado o Fundo Social - FS, de natureza contabil e financeira, vinculado a
Presidéncia da Republica, com a finalidade de constituir fonte de recursos para o
desenvolvimento social e regional, na forma de programas e projetos nas areas de combate a

pobreza e de desenvolvimento:
| - da educacéo;
Il - da cultura;
Il - do esporte;
IV - da salde publica;
V - da ciéncia e tecnologia;
VI - do meio ambiente; e
VIl - de mitigacé@o e adaptacao as mudancgas climaticas.

§ 12 Os programas e projetos de que trata o caput observardo o plano plurianual - PPA, a
lei de diretrizes orgamentarias - LDO e as respectivas dotacdes consignadas na lei

or¢camentéria anual - LOA.

§ 22 (VETADO)

Art. 48. O FS tem por objetivos:
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| - constituir poupanca publica de longo prazo com base nas receitas auferidas pela

Unido;

Il - oferecer fonte de recursos para o desenvolvimento social e regional, na forma prevista

no art. 47; e

Il - mitigar as flutuacfes de renda e de pre¢os na economia nacional, decorrentes das
variagcbes na renda gerada pelas atividades de producao e exploragéo de petrdleo e de outros

recursos ndo renovaveis.
Paragrafo tnico. E vedado ao FS, direta ou indiretamente, conceder garantias.
Secdao Il
Dos Recursos do Fundo Social - FS
Art. 49. Constituem recursos do FS:

| - parcela do valor do bénus de assinatura destinada ao FS pelos contratos de partilha de

producéo;

Il - parcela dos royalties que cabe a Unido, deduzidas aquelas destinadas aos seus
orgéos especificos, conforme estabelecido nos contratos de partilha de producéo, na forma do

regulamento;

Il - receita advinda da comercializagdo de petrdleo, de gas natural e de outros

hidrocarbonetos fluidos da Unido, conforme definido em lei;

IV - os royalties e a participagao especial das areas localizadas no pré-sal contratadas
sob o regime de concessédo destinados a administracéo direta da Unido, observado o disposto

nos 88 12 e 2¢ deste artigo;
V - os resultados de aplicacdes financeiras sobre suas disponibilidades; e
VI - outros recursos destinados ao FS por lei.

8§ 19 A Lein29.478, de 6 de agosto de 1997, passa a vigorar com as seguintes

alteracdes:

8 3° Nas areas localizadas no pré-sal contratadas sob o regime de concesséo, a parcela

dos royalties que cabe a administracéo direta da Unido sera destinada integralmente ao fundo
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de natureza contabil e financeira, criado por lei especifica, com a finalidade de constituir fonte
de recursos para o desenvolvimento social e regional, na forma de programas e projetos nas
areas de combate a pobreza e de desenvolvimento da educacao, da cultura, do esporte, da
saude publica, da ciéncia e tecnologia, do meio ambiente e de mitigacdo e adaptacao as
mudancas climaticas, vedada sua destinacéo aos 6rgaos especificos de que trata este artigo.”
(NR)

8§ 4° Nas areas localizadas no pré-sal contratadas sob o regime de concessao, a parcela da
participacdo especial que cabe a administracao direta da Unido sera destinada integralmente
ao fundo de natureza contabil e financeira, criado por lei especifica, com a finalidade de
constituir fonte de recursos para o desenvolvimento social e regional, na forma de programas e
projetos nas areas de combate a pobreza e de desenvolvimento da educagédo, da cultura, do
esporte, da saude publica, da ciéncia e tecnologia, do meio ambiente e de mitigacéo e
adaptacao as mudancas climaticas, vedada sua destinacdo aos 6rgdos especificos de que
trata este artigo.” (NR)

§ 2¢ O cumprimento do disposto no § 1¢ deste artigo obedecera a regra de transicao, a

critério do Poder Executivo, estabelecida na forma do regulamento. (Vide Medida Proviséria n°

592, 2012)

Secéo Il

Da Politica de Investimentos do Fundo Social

Art. 50. A politica de investimentos do FS tem por objetivo buscar a rentabilidade, a
seguranca e a liquidez de suas aplicacdes e assegurar sua sustentabilidade econdmica e

financeira para o cumprimento das finalidades definidas nos arts. 47 e 48.

Paragrafo Unico. Os investimentos e aplicacdes do FS serdo destinados
preferencialmente a ativos no exterior, com a finalidade de mitigar a volatilidade de renda e de

precos na economia nacional.

Art. 51. Os recursos do FS para aplicagdo nos programas e projetos a que se refere o art.

47 deverdo ser os resultantes do retorno sobre o capital.

Paragrafo Unico. Constituido o FS e garantida a sua sustentabilidade econdmica e
financeira, o Poder Executivo, na forma da lei, podera propor o uso de percentual de recursos
do principal para a aplicacéo nas finalidades previstas no art. 47, na etapa inicial de formacao

de poupanca do fundo.
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Art. 52. A politica de investimentos do FS sera definida pelo Comité de Gestao Financeira
do Fundo Social - CGFFS.

§ 1¢ O CGFFS tera sua composi¢céo e funcionamento estabelecidos em ato do Poder
Executivo, assegurada a participacdo do Ministro de Estado da Fazenda, do Ministro de Estado

do Planejamento, Orcamento e Gestédo e do Presidente do Banco Central do Brasil.

§ 22 Aos membros do CGFFS ndo cabe qualquer tipo de remuneragéo pelo desempenho

de suas fungoes.
8 3¢ As despesas relativas a operacionalizagdo do CGFFS serdo custeadas pelo FS.
Art. 53. Cabe ao CGFFS definir:

| - 0 montante a ser resgatado anualmente do FS, assegurada sua sustentabilidade
financeira;

Il - a rentabilidade minima esperada,;

Il - o tipo e o nivel de risco que poderdo ser assumidos na realizacdo dos investimentos,

bem como as condi¢Bes para que o nivel de risco seja minimizado;

IV - os percentuais, minimo e méaximo, de recursos a serem investidos no exterior e no

Pais;

V - a capitalizacdo minima a ser atingida antes de qualquer transferéncia para as

finalidades e os objetivos definidos nesta Lei.

Art. 54. A Unido, a critério do CGFFS, podera contratar instituicdes financeiras federais
para atuarem como agentes operadores do FS, as quais fardo jus a remuneracéo pelos

servicos prestados.

Art. 55. A Unido poderd participar, com recursos do FS, como cotista Unica, de fundo de

investimento especifico.

Paragrafo Unico. O fundo de investimento especifico de que trata este artigo deve ser
constituido por instituicao financeira federal, observadas as normas a que se refere 0 inciso
XXl do art. 4° da Lei n° 4.595, de 31 de dezembro de 1964.

Art. 56. O fundo de investimento de que trata o art. 55 devera ter natureza privada e
patriménio proprio separado do patriménio do cotista e do administrador, sujeitando-se a

direitos e obrigag@es préprias.

§ 1° A integralizagdo das cotas do fundo de investimento sera autorizada em ato do
Poder Executivo, ouvido o CGFFS.
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§ 2¢ O fundo de investimento terd por finalidade promover a aplicacdo em ativos no Brasil

e no exterior.

§ 32 O fundo de investimento respondera por suas obriga¢cdes com o0s bens e direitos
integrantes de seu patrimonio, ficando o cotista obrigado somente pela integralizacdo das cotas

que subscrever.

§ 40 A dissolugdo do fundo de investimento dar-se-a na forma de seu estatuto, e seus

recursos retornarao ao FS.

§ 5o Sobre as operacoes de crédito, cambio e seguro e sobre rendimentos e lucros do
fundo de investimento nédo incidira qualquer imposto ou contribuicdo social de competéncia da

Unido.

8 62 O fundo de investimento devera elaborar os demonstrativos contabeis de acordo

com a legislagédo em vigor e conforme o estabelecido no seu estatuto.

Art. 57. O estatuto do fundo de investimento definird, inclusive, as politicas de aplicacao,
critérios e niveis de rentabilidade e de risco, questdes operacionais da gestdo administrativa e

financeira e regras de supervisédo prudencial de investimentos.
Secéo IV
Da Gestéo do Fundo Social

Art. 58. E criado o Conselho Deliberativo do Fundo Social - CDFS, com a atribuicdo de
propor ao Poder Executivo, ouvidos os Ministérios afins, a prioridade e a destinacao dos
recursos resgatados do FS para as finalidades estabelecidas no art. 47, observados o PPA, a
LDO e a LOA.

§ 1°¢ A composicdo, as competéncias e o funcionamento do CDFS seréo estabelecidos

em ato do Poder Executivo.

§ 22 Aos membros do CDFS néo cabe qualquer tipo de remuneracgéo pelo desempenho

de suas fungoes.

§ 32 A destinagdo de recursos para os programas e projetos definidos como prioritarios
pelo CDFS é condicionada a prévia fixacdo de metas, prazo de execucgéo e planos de

avaliacdo, em coeréncia com as disposi¢cdes estabelecidas no PPA.

§ 42 O CDFS devera submeter os programas e projetos a criteriosa avaliacdo quantitativa
e qualitativa durante todas as fases de execucédo, monitorando os impactos efetivos sobre a
populacdo e nas regides de intervencédo, com o apoio de instituicdes publicas e universitarias

de pesquisa.
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§ 52 Os recursos do FS destinados aos programas e projetos de que trata o art. 47

devem observar critérios de reducao das desigualdades regionais.

Art. 59. As demonstracdes contabeis e os resultados das aplicacfes do FS seréo
elaborados e apurados semestralmente, nos termos previstos pelo érgao central de
contabilidade de que trata o inciso | do art. 17 da Lei n°10.180, de 6 de fevereiro de 2001.

Paragrafo unico. Ato do Poder Executivo definira as regras de supervisao do FS, sem

prejuizo da fiscalizagédo dos entes competentes.

Art. 60. O Poder Executivo encaminhara trimestralmente ao Congresso Nacional relatério
de desempenho do FS, conforme disposto em regulamento do Fundo.

6.2 ANEXO Il — Lei n°11.887, de Dezembro de 2008 —
Fundo Soberano do Brasil

Cria o Fundo Soberano do Brasil — FSB, dispde sobre sua estrutura, fontes de recursos e

aplicacbes e d& outras providéncias.

O PRESIDENTE DA REPUBLICA Faco saber que o Congresso Nacional decreta e eu

sanciono a seguinte Lei:

Art. 12 Fica criado o Fundo Soberano do Brasil - FSB, fundo especial de natureza
contabil e financeira, vinculado ao Ministério da Fazenda, com as finalidades de promover
investimentos em ativos no Brasil e no exterior, formar poupanca publica, mitigar os efeitos dos

ciclos econdmicos e fomentar projetos de interesse estratégico do Pais localizados no exterior.

Art. 22 Os recursos do FSB seréo utilizados exclusivamente para investimentos e

inversdes financeiras nas finalidades previstas no art. 12 desta Lei, sob as seguintes formas:
| - aquisicdo de ativos financeiros externos:

a) mediante aplicagdo em depdsitos especiais remunerados em instituicdo financeira

federal; ou
b) diretamente, pelo Ministério da Fazenda; ou

Il - por meio da integralizacdo de cotas do fundo privado a que se refere o art. 72 desta

Lei.
§ 1° E vedado ao FSB, direta ou indiretamente, conceder garantias.

§ 22 As despesas relativas a operacionalizacdo do FSB serdo por ele custeadas.
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§ 32 As aplicagBes em ativos financeiros do FSB ter&o rentabilidade minima estimada

por operacéo, ponderada pelo risco, equivalente a taxa Libor (London Interbank Offered Rate)

de 6 (seis) meses.

§ 49 Os ativos decorrentes de aquisicdes diretas pelo Ministério da Fazenda, de que trata

o inciso | do caput, quando se referirem: (Incluido pela Lei n® 12.409, de 2011)

| - a ativos de renda fixa e de renda variavel internacionais, deverdo permanecer
custodiados em contas especificas, abertas diretamente em nome do FSB, em instituicéo

financeira federal no exterior; (Incluido pela Lei n°® 12.409, de 2011)

Il - a moeda estrangeira, deverdo ser depositados em instituicdo financeira federal no

exterior, até a realizagédo do investimento na forma deste artigo. (Incluido pela Lei n°® 12.409, de

2011)

Art. 32 O FSB sera regulamentado por decreto que estabelecera inclusive:

| - diretrizes de aplicacéo, fixando critérios e niveis de rentabilidade e de risco;

Il - diretrizes de gestdo administrativa, orcamentéria e financeira,;

Il - regras de supervisdo prudencial, respeitadas as melhores praticas internacionais;

refere-o-art—7e destaLeie- (RevogadopelaMedidaProvisérian®513de 2010} (Revogado

pela Lei n°® 12.409, de 2011)

V - outros dispositivos visando ao adequado funcionamento do fundo.

Art. 42 Poderdo constituir recursos do FSB:
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| - recursos do Tesouro Nacional correspondentes as dotacdes que Ihe forem
consignadas no orcamento anual, inclusive aqueles decorrentes da emisséao de titulos da

divida publica;

Il - acBes de sociedade de economia mista federal excedentes ao necessario para

manutencdo de seu controle pela Unido ou outros direitos com valor patrimonial; e

Il - resultados de aplicag8es financeiras a sua conta.

IV - titulos da divida publica mobiliaria federal. (Incluido pela Lei n® 12.409, de 2011)

§ 12 Os recursos do FSB, enquanto ndo destinados as finalidades previstas no art.

1° desta Lei, ficardo depositados na Conta Unica do Tesouro Nacional.
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§ 22 Fica a Unido autorizada a emitir, a valor de mercado, sob a forma de colocac¢éo

direta em favor do FSB, titulos da Divida Publica Mobiliaria Federal. (Incluido pela Lei n°
12.409, de 2011)

8 3¢ A Unido podera resgatar antecipadamente, a valor de mercado, os titulos de que
trata 0 8§ 22. (Incluido pela Lei n® 12.409, de 2011)

§ 4¢ Fica a Unido autorizada a permutar com o FSB ativos de renda fixa, inclusive titulos
da Divida Publica Mobiliaria Federal, e de renda variavel e moeda estrangeira, a valor de

mercado ou observada a equivaléncia econémica. (Incluido pela Lei n® 12.409, de 2011)

§ 52 Os ativos de renda fixa ou variavel domésticos recebidos diretamente pelo FSB
deverdo permanecer custodiados em contas especificas, abertas diretamente em nome do

Fundo, em instituicdo financeira federal.(Incluido pela Lei n°® 12.409, de 2011)

Art. 52 Os recursos decorrentes de resgates do FSB atenderdo exclusivamente o
objetivo de mitigar os efeitos dos ciclos econdmicos e serdo destinados conforme disposto na

lei orcamentéria anual.

§ 12 Para a consecuc¢do do objetivo que trata o caput deste artigo, o Conselho
Deliberativo do FSB elaborara parecer técnico demonstrando a pertinéncia do resgate ante ao

cenéario macroecondmico vigente.

§ 2¢ E vedada a vinculac&o de recursos de que trata o caput deste artigo, bem como sua

aplicacdo em despesas obrigatérias de carater continuado.

Art. 62 Decreto do Poder Executivo instituird o Conselho Deliberativo do FSB, composto
pelo Ministro de Estado da Fazenda, pelo Ministro de Estado do Planejamento, Orcamento e
Gestao e pelo Presidente do Banco Central do Brasil, e dispora sobre suas atribuicdes,

estrutura e competéncias. (Vide Decreto n® 7.113, de 2010)

§ 12 Observado o disposto no art. 32 desta Lei, cabera ao Conselho Deliberativo, sem
prejuizo do disposto no caput deste artigo, aprovar a forma, o prazo e a natureza dos
investimentos do FSB.

§ 22 A Unido podera, a critério do Conselho Deliberativo, contratar instituicdes
financeiras federais para atuarem como agentes operadores do FSB, as quais faréo jus a

remuneracao pelos servicos prestados.
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Art. 72 A Uni&o, com recursos do FSB, podera participar como cotista Unica de Fundo
Fiscal de Investimentos e Estabilizacéo - FFIE, a ser constituido por instituicdo financeira
federal, observadas as normas a que se refere o inciso XXII do art. 4° da Lei n° 4.595, de 31 de
dezembro de 1964.

§ 1° O FFIE tera natureza privada, patriménio préprio separado do patrimdnio do cotista

e estara sujeito a direitos e obrigagdes proprias.

§ 22 A integralizagdo das cotas do FFIE sera autorizada por decreto mediante proposta

do Ministro de Estado da Fazenda.

§ 32 O FFIE teré por finalidade promover a aplicagdo em ativos no Brasil e no exterior,
com vistas na formacéo de poupanca publica, mitigacao dos efeitos dos ciclos econémicos e

fomento a projetos de interesse estratégico do Pais localizados no exterior.

§ 42 O FFIE respondera por suas obrigacdes com o0s bens e direitos integrantes de seu
patriménio, ndo respondendo o cotista por qualquer obrigacdo do FFIE, salvo pela

integralizagéo das cotas que subscrever.

§ 52 A dissolucdo do FFIE dar-se-a na forma de seu estatuto e seus recursos retornaréo
ao FSB.

§ 62 Sobre operagfes de crédito, cambio e seguro e sobre rendimentos e lucros do

fundo de que trata o caput deste artigo nado incidird nenhum imposto ou contribuicdo social de

competéncia da Unido.

§ 72 Fica a Uniéo, inclusive por meio do FSB, autorizada a permutar com o FFIE ativos
de renda fixa, inclusive titulos da Divida Publica Mobiliaria Federal, de renda variavel e moeda
estrangeira, a valor de mercado ou observada a equivaléncia econémica. (Incluido pela Lei n°
12.409, de 2011)

Art. 82 O estatuto do FFIE devera ser aprovado pelo cotista, por intermédio do Ministério
da Fazenda.

Paragrafo Unico. O estatuto definird, inclusive, as politicas de aplicacao, critérios e
niveis de rentabilidade e de risco, questdes operacionais da gestdo administrativa e financeira

e regras de supervisdo prudencial do FFIE.
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Art. 92 As demonstracdes contabeis e os resultados das aplicac6es do FSB seréo
elaborados e apurados semestralmente, nos termos previstos pelo érgao central de

contabilidade de que trata o inciso | do art. 17 da Lei n°10.180, de 6 de fevereiro de 2001.

Art. 10. O Ministério da Fazenda encaminhara trimestralmente ao Congresso Nacional

relatério de desempenho, conforme disposto em regulamento do FSB.

Art. 11. O FFIE devera elaborar os demonstrativos contabeis de acordo com a legislacao

em vigor e conforme o estabelecido em estatuto.
Art. 12. Esta Lei entra em vigor na data de sua publicacéo.
Brasilia, 24 de dezembro de 2008; 187¢ da Independéncia e 1202 da Republica.

LUIZ INACIO LULA DA SILVA
Guido Mantega
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6.4 ANEXO IV — Valor dos Ativos do FSB (R$ milhdes)

| A0

201

IA22011

1. Funda Figeal de vasi. o Eslahiizasdo 16.764 58 16.902 47 15.54E6,53
1.1. Disponial 0,13 .05 000 HE 39 A7,01%
1.2 Qoerasdes GCompromissadas 1.879.78 227179 2E6 85 4161% 17.17%
1.5, Tiwios Pablisos Federas 0,001 - - -
1.4, Apdas 4 wala 16.684 B2 14814 53 12,867 24 -23,79% -11, 6%
14,1, Apfas do Banco do Sras) 1,583,775 1.7 50,00 148124 24 5T 15, 56%
14,11 BBASS (O] 1.B53,75 1.750,00 1.481,25 24 5T% -15,36%
142 Apdag ds Ferabrag 14 820, E7 12864 53 11.385,89 23 88% =11,495%
14,20 PETR3 {0} 10,510,845 #031 45 T 24, F1% 12, 30%
14,22 PETR4 (PN) 4 4085 54 3ax08 a4vare 21.25% -5 40%
1.5 Dulros aivos 0,001 16,10 17,34 »x 1003 T.73%
1.5.1 Prowvisfio de JSCF g dhddandas - 16.0% 1734 - -
15,2 Tangs Difendas CWVAANSND {0,001 0,004 0,001 22 85% 11,48%
Tolal 168. 764,56 16.00247 15.548,53 -17,15% -B02% |

Farda: BE OTVYM (Balancares do FFIE)
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6.5 ANEXO V

Soberano do Brasil
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