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Dimensoes da Renda Petroleira

+ Dimensoes Globais

+ Consumo de petroleo diario = 80 milhdes de b/d
+Preco do petroleo = 80 US$/barril

+ Renda diaria gerada = Aprox. 6 bilhdes de US$/dia

+PARA ONDE VAI ESSA RIQUEZA?
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Dimensoes da Renda Petroleira

+ Seis principais agentes que se apropriam dos
Petrodolares:

+ Tesouros

+ Fundos Soberanos

+ CorporagoOes de investimentos governamentais

+ Individuos abastados (ex.: consumidores de petroleo)
+ Empresas controladas pelo governo

+ Companhias privadas (petroleiras € para-petroleiras)

27 de outubro de 2009



Dimensoes da Renda Petroleira

+ Maior parcela vail para Companhias de Petroleo
Nacionais (NOCs) e governos de paises
produtores.

& Geracdo de SURPERAVITS que sio
transformados em:

+ Gastos publicos correntes no pais;
+ Investimentos do Estado ou das NOCs no pais;

+ Investimentos globais (fora dos paises).

27 de outubro de 2009



Dimensoes da Renda Petroleira

Maiores Fundos Soberanos por Pais ¢ Fontes de Recursos
Fonte: SWF Institute; 2009

Country Funds Assets $ Billlion Origin
United Arab Emirates ?{]I)A{A/DW /EIA/ICD IPICMDC/ 738.9+ Oil
China CADF /CIC/NSSE/-SAFE 732.5 Non- commodity
Saudi Arabia PIF/ SAMA 436.3 Oil
Norway GPF 395 O1l
Singapore GIC/ TH 332.5 Non- commodity
Russia RNWF 219.9 Oil
Kuwait KIA 202.8 Oil
Hong Kong HKMA 193.4 Non- commodity

27 de outubro de 2009



Dimensoes da Renda Petroleira

+ Nem todos os Fundos Soberanos sao Fundos Petroleiros.
+ Pricipais fontes de recursos:
+Fiscais
+Fundo Soberano Brasil

+Elevados impostos em todos os setores X
Competitividade

L

+ Reservas Internacionais

+ Exportacoes asiaticas / Manutengdao do cambio

1 0 27 de outubro de 2009



Dimensoes da Renda Petroleira

+ Pricipais fontes de recursos:

+ Commodities
+ Petroleo - Fundos Petroleiros
+ Gas - Muito menos relevante;
- (Gas gera rendas tecnologicas;
+ Cobre (Chile) ; Minérios (Australia) ;
+ Onde esta o Fundo do Ferro do Brasi ?

Deveria estar previsto na revisao do Marco Mineral

1 1 27 de outubro de 2009



Dimensoes da Renda Petroleira

+ Ativos atuais dos Fundos Soberanos: > USS$ 3 Tri.

£ Até 2015, os recursos acumulados nos fundos deverao
superar os US$ 10 trilhdes => Dependendo da evolucao
dos precos das matérias primas e do petroleo.

Equivalente ao PIB de Japao e China combinados

+ Bases dos Fundos Petroleiros:
+ Rendas minerais & Rendas de monopolio
+ Valor de mercado >> preco de custo

1 2 27 de outubro de 2009
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& DimensOes Brasileiras

Dimensoes da Renda Petroleira
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Dimensoes da Renda Petroleira

£ DimensoOes Brasileiras

+ Esséncia da Lei do Petroleo de 1997:

+ Abertura dos direitos exploratorios (competicao);
+ Obrigatoriedade de exploracao (retornos de areas)

+ Captura da renda do petroleo pelo Estado;

+( Petroleo era nosso

... Mas a Renda era da Petrobras.

27 de outubro de 2009



Dimensoes da Renda Petroleira

£ DimensOes Brasileiras

+ Esséncia da Le1 do Petroleo de 1997:
+ Nao se constituiu um Fundo Petroleiro:;
+ Distribuicao da renda em diversas transacoes correntes;
+ Contingenciamento de gastos = Fundo de Riqueza;
+ Aproximadamente:
+Renda equivale aos gastos sociais de FHC & LULA;

+ Adicionais de superavit primario ¢ equilibrio do Plano
Real;

+ Montante do Fundo Soberano.

16
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Dimensoes da Renda Petroleira

& DimensOes Brasileiras — Visao de Futuro

+ Condicoes Favoraveis a criacao de Fundos:

+ Descoberta de grandes reservas de petrdleo;

+ Somando-se a:
+ Novo “boom” das matérias primas;
+ Aumento das reservas internacionais;

+ Atracdo de capital do pais (Investment Grade).

1 7 27 de outubro de 2009



Dimensoes da Renda Petroleira

& DimensOes Brasileiras — Visao de Futuro

£ Parametros e incertezas associadas a um Fundo
Petroleiro Brasileiro:

+ Dimensao das reservas a serem comprovadas;
+ Variacao dos precos € dos custos;
+ Velocidade da exploragao e producao;

+ Estratégia de gastos:

+Presente X Futuro ?
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Dimensoes da Renda Petroleira

<+ DimensoOes Brasileiras — Visao de Futuro

Evolugao do Fundo Petroleiro (em Bi $)
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Dimensoes da Renda Petroleira

<+ DimensoOes Brasileiras — Visao de Futuro

Evolucao das Retiradas Anuais do Fundo Petroleiro

(em MM $)
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Razoes, Logicas e Riscos dos Fundos Petroleiros

Principais razoes de existir dos Fundos Petroleiros:

+ No curto prazo: A entrada de quantias grandes de riqueza na
economia conduz a inflacao.

+ No medio prazo: O risco de "Doenca Holandesa" resulta da
migracao de fatores de producdo em direcao ao petroleo e para
longe da agricultura e outros setores industriais;

Especialmente se a moeda valoriza-se para segurar a inflacao.

+ No longo prazo: As rendas do petroleo devem favorecer a
sociedade presente e futura.

Com qual justica ENTRE AS GERACOES ?

2 2 27 de outubro de 2009



Razoes, Logicas e Riscos dos Fundos Petroleiros

Fundamentos da Logica de Operacao dos Fundos:

+ Reduzir os influxos de recursos financeiros no sistema economico
¢ distribui-los em um longo prazo.

+ Combater as ameacas de “Doenca holandesa™:
+ Diminuir as volatilidades das commodities e da moeda;
+ Reduzir pressoes inflacionarias;

+ Manter os fatores de trabalho & produ¢do empregados nos demais
setores economicos — Aumentando suas produtividades;

+ Evitar ondas de consumo com impactos negativos nas importagoes;

+ Reduzir a dependéncia econdmica em relagao as rendas petroleiras.

2 3 27 de outubro de 2009



Razoes, Logicas e Riscos dos Fundos Petroleiros

Fundamentos da Logica de Operacao dos Fundos:

+ Evitar aumentos das despesas publicas em gastos correntes, que
nao podem ser financiadas por um recurso esgotavel;

+ Promover despesas sociais € investimentos em modelos de
desenvolvimento que promovam a produtividade econdmica ¢ a
distribuicdo da riqueza;

+ Remover a tentacdo de gastar tudo imediatamente e prover recursos
financeiros para que as geracoes futuras possam dar saltos de
produtividade;

+ Para-choque financeiro para reduzir a exposi¢cao da economia, da
sociedade e do orgcamento publico as variagdes dos precos do
24 petroleo.

27 de outubro de 2009



Razoes, Logicas e Riscos dos Fundos Petroleiros

Riscos na Operacao dos Fundos:

+ Auséncia de transparéncia na aplicagcdao dos recursos € nas

estratégias de investimento do principal;

+ Falta de fiscalizacao e de comunicacao transparente dos resultados
obtidos e do desempenho da administragao (ativos localizados no

estrangeiro);
+ Utilizacdo politica (domeéstica ou internacional) do Fundo;

+ Facil acesso do Tesouro ou outras areas do governo aos recursos

economizados.
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Razoes, Logicas e Riscos dos Fundos Petroleiros

Riscos na Operacao dos Fundos:

+ Transferéncias excessivas a populagdo (em particular as camadas

mais carentes, transformando Poupanca Publica em Consumo);

+ Promocao excessiva de investimentos publicos (substituindo o

papel legitimo do investimento privado);

+ Participagao excessiva no capital de empresas publicas e privadas

(reduzindo seus riscos € inibindo a competitividade.
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Razoes, Logicas e Riscos dos Fundos Petroleiros

Riscos na Operacao dos Fundos:

+ EXposicdo excessiva a riscos:

+ Substituicao de Venture capitalists;

+ Alavancagem excessiva em rendas variaveis; projetos

imobiliarios e rendas fixas nao protegidas da inflagao;
+ Alavancagem excessiva em zonas territoriais de elevado risco.

+ Investimentos em exploracao de petroleo.
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Razoes, Logicas e Riscos dos Fundos Petroleiros

Riscos na Operacao dos Fundos:

+ Auséncia de objetivos claros e de defini¢ao precisa das regras de
distribui¢do das Retiradas do Fundo (necessidade de construir

consensos politicos).

+ Perda do apoio publico e diminui¢ao da garantia para
sobrevivencia do Fundo (a populagdao como um todo precisa
encontrar um interesse comum no projeto e ter a confianga de que
o Fundo ¢ bem administrado, transparente ¢ usado para os

propositos estabelecidos pela Lei).

2 8 27 de outubro de 2009



Razoes, Logicas e Riscos dos Fundos Petroleiros

Exercicio d

+ Antes do Pre-sal:

e Simulacao:

+ Apos o Preé-sal:

+ Estado = 50% da Renda;
+ 5% a 8% = Reserva no Fundo;

+ (astos correntes:
+ Educacao;
+ Tecnologia e produtividade;

20 + Energeéticos.

+ Estado = 80% da Renda;

+ 5% a 8% = Reserva no Fundo;

+ (Gastos correntes:
+ Educacao;
+ Tecnologia e produtividade;

+ Energéticos.
€ get COs 27 de outubro de 2009
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+ Papel do marco regulatorio e do Fundo Petroleiro
no desenvolvimento do mercado de gas



Sugestoes de acoes — Visao abrangente do Marco
Regulatorio e do Fundo Petroleiro

& Brasil e a entrada na “CIVILIZACAO DO GAS”

+ Elemento mais critico da politica energética;

+ Marco-regulatorio € Fundo Petroleiro focados nos

gases combustiveis:

41 27 de outubro de 2009



Sugestoes de acoes — Visao abrangente do Marco
Regulatorio e do Fundo Petroleiro

+ Brasil e a entrada na “Civilizacao do Gas”

42

— AMAURY PORTO DE OLIVEIRA

O Gas Natural:
Uma Energia
RYIIT ClVllizante?

umsuespecuali auo em ques- J FUNDAGAO ALEXANDRE DE GUSMAO

INSTITUTO DE PESQUISA DE RELAGOES INTERNACIONAIS
: 1PR1 :
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Sugestoes de acoes — Visao abrangente do Marco
Regulatorio e do Fundo Petroleiro

+ Brasil e a

entrada na
“Civilizacao

do Gas”:
+ A

verdadeira
dimensao da
Geracao de

Valor em
Energia:

43

VALORIZACAO DO GAS
EXPLORACAO —TRANSPORTE DISTRIBUICAO

DISTRIBUIDORAS DE GAS NATURAL
f::: . Lot AR ﬂﬁh “‘_:;
= J——— a3 #

FABRICAS

China vira incubadora de energialimpa
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Sugestoes de acoes — Visao abrangente do Marco
Regulatorio e do Fundo Petroleiro

+ Brasil e a entrada na “Civilizacao do Gas”:
+ Revendo o Marco Regulatorio com o Olhar dos Gases:

+ Partilha de Producado x Concessao
+ Modelo Hibrido e a Estatizacdo da Aquisicao do Gas;
+ Comprador de ultima instancia;
+ Garantir o suprimento do mercado domestico;

+ Evitar a queimaem “Flare” — Aproveitamento de Rec

44 .Nat. 27 de outubro de 2009



Sugestoes de acoes — Visao abrangente do Marco
Regulatorio e do Fundo Petroleiro

+ Brasil e a entrada na “Civilizacado do Gas”:
+ Revendo o Marco Regulatorio com o Olhar dos Gases:

+ Criacao de outra empresa estatal
+ Petrosal = Empresa administrativa para controle de

custos (vale para Partilha e Concessao);
+ MUITO MAIS RELEVANTE:

+ Criacao da Gasbras — Companhia Estatal para

45 desenvolver um verdadeiro mercado de gas. .. .. ..ubre de 2009



Sugestoes de acoes — Visao abrangente do Marco
Regulatorio e do Fundo Petroleiro

+ Brasil e a entrada na “Civilizacado do Gas”:
+ Revendo o Marco Regulatorio com o Olhar dos Gases:

+ Operador Unico e fortalecimento do papel da Petrobras

+ Desnecessario para o Petroleo;

+ Temerario para o gas — Demais produtores aprisionados
com gas encalhado e um agente Monopsonico que Nao quer

desenvolver o mercado de gas.

46 + DEFINIR PAPEL DA GASBRAS.
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Sugestoes de acoes — Visao abrangente do Marco
Regulatorio e do Fundo Petroleiro

+ Brasil e a entrada na “Civilizacado do Gas”:
+ Revendo o Marco Regulatorio com o Olhar dos Gases:

+ Capitalizacao da Petrobras
+ Equivocado:

+ Capitalizacdo => Vetor de incentivo tecnologico da

empresa;

£ Utilizacao do “Nosso Fundo Petroleiro” em Exploracao e

47 Producao?
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Sugestoes de acoes — Visao abrangente do Marco
Regulatorio e do Fundo Petroleiro

+ Brasil ¢ a entrada na “Civilizacao do Gas”:

Strategic Equity in Commodity Firms

| | | | | |
o S I N O O A
L ot . guities - 01 or
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The Sovereign 1 1T 1 ]
Wealth Fund Market Meutral Hedge Funds | | | |
Institute — Cash
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48 Sovereign Wealth Fund Institute - Consensus

Demand Meter Q3 Y 2009 (September) 27 de outubro de 2009



Sugestoes de acoes — Visao abrangente do Marco
Regulatorio e do Fundo Petroleiro

+ Brasil e a entrada na “Civilizacado do Gas”:
+ Revendo o Marco Regulatorio com o Olhar dos Gases:

+ Capitalizacao da GASBRAS

+ Atraveés de acesso as reservas de petroleo e gas ?
+ Nacionalizacdo da Direcéo de Gas & Energia da Petrobras ?
+ Parcerias com distribuidoras (canalizado e a granel ; GN e

GLP).

49 27 de outubro de 2009



Sugestoes de acoes — Visao abrangente do Marco
Regulatorio e do Fundo Petroleiro

+ Brasil e a entrada na “Civilizacado do Gas”:
+ Revendo o Marco Regulatorio com o Olhar dos Gases:

+ Unitizacao
+ O problema é sempre o0 gas;

£« Como UNITIZAR Petroleo X Gas => Nao havendo

mercado para o gas ?

+ GASBRAS ¢ peca chave em qualquer politica de

50 Unitizacao.
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Pensamentos Finalis

+1997 => Deu-nos uma Boa LEI DO PETROLEO:

+ Desnecessario alterar seus fundamentos:
+ Novo Codigo das Minas traz os mesmos principios;

+ Marco do Pré-Sal =>
+ Lei da “Civilizacdo do Gas”;
+ Le1 do Gas 1nefetiva na construcao desse
mundo futuro.

5 2 27 de outubro de 2009
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