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l. INTRODUCAO

A década de noventa foi testemunha de um importante aumento nos investintesetor
de petrdleo e gas na América Latina. Na maioria dos paisas/estimento privado
aumentou consideravelmente logo apos as privatizacOes e libéiaizdo setor. Na
Argentina, Bolivia, Brasil, Equador e Venezuela, o investimento privadgetréleo,

alguma forma de privatizacdo, ou ambas as modalidades gerarartaintggincrementos
nas reservas e na producao de petroleo e gas.

Na ultima década, no entanto, a regido experimentou uma nova onda delizaciemno
setor de hidrocarbonetos, com incremento na participacéo fiscal entrole do Estado.
Argentina, Bolivia, Equador e Venezuela foram exemplos desta tead8nmiescente alta
dos precos internacionais do 6leo cru pressionou 0s sistemas tribptarcosprogressivos
e imperfeitos, e os Governos que ndo viram aumentar a contribuicdlodfispetréleo no
mesmo ritmo que 0s precgos internacionais. Mais ainda, em muitos casumento dos
pregos internacionais coincidiu com a fase decrescente dos delos/estimento, quer
dizer, com situacdes nas quais as companhias produtoras ja haliaadcesignificativos
investimentos em ativos imobilizados e estavam em processo deréelmgpdEste conjunto
de fatores contribuiu para que varios paises da regido expess@ntaesta onda de
nacionalizacdes e expropriagdes.

Sem embargo, é importante constatar que existe consideravefvadas momentos em
gue se deram as mudancas de politica e a direcao que esta tonzs,. éhmtontraste com
a tendéncia regional antes descrita, na década passada Brasilbi@aa Peru fortaleceram
seus marcos institucionais e direitos de propriedade sob os qeaim@anhias produtoras
operam. A divergente evolucdo dos paises pode ser explicada erartsopgta economia
politica do setor em cada um deles, nisto concentraremos ndsathdralgualmente
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avaliaremos a possivel evolucdo do setor na proxima década e pliaaciies para 0s
paises e a regiao.

Il. A ECONOMIA POLITICA DA INDUSTRIA DE PETROLEO

A analise da economia politica do setor de hidrocarbonetos dewvestavconta a interacéo
entre fatores como: 1) amracteristicas prépriaglo setor, que o diferenciam de outras
industrias, 2) a dotacdo de recursos em cada pais, vale dizeencigogeoldgico, as
reservas e se é deficitario ou superavitario em hidrocarbonetpsriador ou exportador
neto); 3) as caracteristicas do marco institucional e confrah@uindo o sistema
tributério; e 4) fatores econémicos, incluindo a etapa do ciclo de imeegbds em que se
encontra um pais (e seu risco), a mudanca tecnolOgica, a dependé&cendks do
petrdleo por parte do fisco e o ciclo de precos, para assim chegaclusdes sobre seu
impacto nas politicas e o desempenho do setor nos paises da regiétiderdgste como a
producéo e o investimento.

E claro que as tendéncias ideoldgicas na regido também té@ncifl sobre as politicas
energéticas dos paises. Sem embargo, argumentamos netite mabaapesar da aparente
proeminéncia da variavel ideoldgica, os determinantes primordéaspoliticas para o

petréleo sdo os fatores setoriais, geograficos, institucionaommicos mencionados

anteriormente.

Caracteristicas do setor de hidrocarbonetos que afetam sua economia po#

Para analisar a economia politica dos hidrocarbonetos na Améiiica €greciso levar em
conta ascaracteristicas proprias do setoe as implicacbes que estas tém sobre a
governabilidade, as instituicdes e as politicas do setor. E unosetar(1) geram-se rendas
muito significativas, (2) existem altos custos perdidos (investimseimobilizados), (3) a
maior parte das reservas se encontra localizadas em paigesionalmente débeis, com
altos riscos politicos, (4) ha uma significativa variagdo na resdstente nas diferentes
etapas de desenvolvimento do setor: a exploragdo do petrdleo ialfdicesco geoldgico,
enguanto estes riscos diminuem consideravelmente nas fases do ldesento da jazida
e da producéo, (5) os produtos, o gas ou os derivados do petréleo, comore,gssoli
consumidos amplamente pela populacéo, e (6) o preco do petrélealguema medida do
gas) no mercado internacional é volatil, portanto as rendas provenientes do petridézo ta
0 sao (Manzano e Monaldi 2008). Estas caracteristicas possuemagde$ic muito
importantes na evolugdo do marco institucional do setor, assim comoontigos
contratuais entre governos, companhias e consumidores.

Diferentemente de outras industrias, a exploracdo de petréleo ejeeor medida, a
exploragdo do gas geram importantesdas Estas geralmente se definem como o lucro
gue excede o custo de oportunidade dos fatores de producdo reprodutiveiso(aba
capital). As rendas podem resultar da presenca de custos de extracao nasbaixesbu
de reservatorios minerais de qualidade muito alta (precos altoselacdo ao produtor
marginal. Estes tipos de rendas s&o conhecidos como “‘rendaancides”. As rendas
também podem surgir de restricdes monopolisticas ao acesso as reservassiigdies de
producgédo tipicamente enquadradas na acdo de cartéis. No caso deaAraéiria € no
mundo, o custo de extracdo por barril varia tipicamente entre USE$20UNo marco
destes precos, o recente aumento dos precos a niveis acima de Wafi@erou rendas
exorbitantes.



Em teoria, estas rendas podem ser captadas pelos Estadafetsem producao no longo

prazo. Com este propésito, os Estados podem utilizar ferramentasteseseseu controle
soberano sobre os impostos e as regulamentacdes, assim comatass dbr@ropriedade

gue possuem sobre o subsolo. Enquanto o produtor cubra seus custos e obtenha um
rendimento que compense suficientemente o risco, a captacao depengarte do Estado

nao deveria criar obstaculos ao desenvolvimento do potencial do setor.

N&o obstante, na pratica, em algumas ocasifes as companhiasotkn petém parte
importante destas rendas e, em outras, os Estados sobre-aeitaesos e/ou expropriam
os investidores, ndo Ihes permitindo recuperar o investimento com anmoratrativo. No

primeiro cenario, o Estado e seus cidadados perdem rendimentaiiinarque podem ser
significativos, sem qualquer justificativa econdmica. No segundo oeséridesestimula o
investimento de longo prazo e se afeta o desenvolvimento do potencial do setor.

Esta incapacidade de captar eficientemente as rendas geradaxploracdo de
hidrocarbonetos se deve a arranjos contratuais rigidos e adéalpgogressividade dos
sistemas tributarios, através de cujo formato o Estado obtém uentuma coleta de
impostos proporcionalmente inferior ao aumento do preco do petrdleo.akstaz com

que, diante de aumentos importantes do preco internacional do petrélgoyeysaos

tenham incentivos para ndo honrar os compromissos assumidos em pearindoseis de

preco inferiores. Por outra parte, em periodos de precos baixosrass rirestitucionais

geralmente tornam o investimento pouco atraente.

A presenca de rendas e sua distribuicdo geram tensdes ndo semrEnNts governos e as
companhias operadoras, como entre outros grupos de interesseaisratoalhadores,
governos regionais e consumidores locais. Isto se vé reforcado porgubeanéma
distribuicdo 6tima da renda desde o ponto de vista da economia positiva. Ndo € uma questéo
de eficiéncia, mas de natureza fundamentalmente distributiva, n@angt no final,

politica.

A industria de petrdleo e de gas também se caracterizaepist&ncia de altos custos
perdidos isto €, ativos que, por sua prépria natureza, tornam-se imobilizatksscue as
empresas comecem a recuperar seu investimento. Os estudosssisimegploracdo e o
desenvolvimento de jazidas, e a construcdo de oleodutos ou gasodutos gélosesem
ativos imobilizados. Uma vez que estes ativos se dedicam ao useestaq) seu valax
postem usos alternativos € muito baixo, o que abre a porta para aag#opor parte do
governo do que se denomigaase-rendau a diferenca do custo oportunidade (valor
alternativo) dos ativos, antes e depois de s@engidosem um investimento particular.

Nestes casos, as companhias continuardo operando na medida em quenmegsi[@eIStos
operacionais (que sao proporcionalmente pequenos) e a porgdo “nao*pdedidau
investimento, mesmo quando n&o recuperem a porcéo “perdida”’. Comadesiifso, os
governos e outros atores terdo incentivos para expropriguase-rendgsuma vez que
tenha sido feito o grosso do investimento imobilizado mediante a mudanca das catelicbes
investimento, seja via aumento de impostos, mudancas regulatorias andofse
unilateralmente os precos no mercado local, por exemplo, do precsamaau das
tarifas de gas, em niveis inferiores ao custo de oportunidader@§ficios politicos de nao
honrar compromissos assumidos com as companhias sao altos. No &xotoopgoverno
pode extrair abundantes recursos fiscais ou transferi-los @@simidores via precos
artificialmente baixos dos produtos, sem provocar um impacto significativo na producéo



Esta logica se aplica inclusive ao caso de que estamos falamdonganhias de petréleo

do Estado. A expropriacdo dos lucros das companhias do Estado também maode ge
beneficios politicos no curto prazo, com efeitos de longo prazo na fAmdugno
investimento, dependendo do carater corporativo do governo e do marco politico
institucional, entre outras variaveis. De fato, as empresasisst&n alguns casos, sao as
maiores vitimas da sobre-extracdo de rendimentos por parte dado€£sPEMEX,
Petroecuador e PDVSA foram, na Ultima década, exemplos pateligss. A
“expropriacdo” de rendimentos das empresas estatais € a reonegido, nao a excecao. A
Petrobras € um caso de estudo interessante de uma empresa@statanseguiu manter

sua capacidade de investimento e inclusive expandir-se para fora de suaagrontei

Além do mais, o fato de os produtos do setor de hidrocarbonetos serem idoesum
amplamente pela populagéo faz com que os consumidores pressionem 0s g@arargas
estes estabelecam subsidios cruzados ou outras regulamentpgdedavorecam
determinados grupos de interesse, assim como também transforpesduto em um
assunto altamente politizado.

A exploracdo e producdo de petroleo, e em menor medida de gas,nafoal
particularmente arriscadas porque a maior parte das reseuvasaia de hidrocarbonetos
se concentra em paises em desenvolvimento com instituicdes nagjeisfe com altos
riscos politicos. Os governos destes paises tém dificuldadesopaemcer os investidores
de sua capacidade de comprometimento e respeito aos acordos assinados, aéeahareir
tanto os investidores privados como as empresas estatais possgerareseus custos
perdidos. Se os beneficios politicos que podem ser obtidos por ndo honrados ador
altos e os custos de curto prazo de fazé-lo sdo baixos, entdo sanpeesenca de fortes
instituicbes domésticas ou mecanismos externos que possam feucaumprimento

podem garantir a credibilidade dos direitos de propriedade. Tantcsid agie 0S

mecanismos externos para fazer cumprir os compromissos desempeaimap@apel muito

mais importante do que as instituicdes domeésticas através daahiktGnvestimento em
petréleo e minerais em paises em desenvolvimento. Um exemplateredestes

mecanismos para forcar o cumprimento externo € a inclusdo da arbitrageacioteal nos

contratos, o uso de tratados bilaterais ou multilaterais de imexgt, e empréstimos
garantidos pelas contas a serem cobradas das exportacdes ée.fdetiétem, por suposto,
algumas poucas excecdes, como € o0 caso da Noruega, do Chiletermeoge do Brasil e
da Colémbia, onde as instituicbes regulatérias e politicas l@&raisido garantia suficiente
para os investidores em setores caracterizados por altos pestiidos (Levy e Spiller

1996; Manzano e Monaldi 2008).

O risco geoldgico e econdbmico varia significativamente entrprojgtos petroliferos e,
dependendo do nivel de risco e da magnitude dos projetos, 0S governos estg@o ma
menos dispostos a convidar empresas multinacionais e a oferecerp,oaondicdes
atraentes para o investimento (Nolan 2010). A existéncia de ialtos geologicos na fase
de exploragéo prové incentivos para que os governos oferecam condre@eses aos
investidores nesta fase. No entanto, quando a exploracdo € bem-sucedjdeeross
comecam a ter incentivos para renegociar as condi¢des infOmisontratos geralmente
nao incorporam clausulas que permitam aos governos apropriatsgadeas rendas que
sdo geradas logo que ocorre uma descoberta significativa. Comadesiikso, ainda na
fase inicial de producdo, os governos tém incentivos para renegxi@ondicdes
contratuais e fiscais apds uma descoberta de grandes reservas.



As empresas estatais costumam posicionar-se em etapastespt@anenor risco como,

por exemplo, em campos ja desenvolvidos e maduros, em areas que naomrequere
tecnologia de ponta. A razdo fundamental € que as empresassegtasiiem menos
capacidade de lidar com grandes projetos de alto risco porquenttifeemte das empresas
multinacionais, costumam ter suas reservas concentradas erséudraa geografica e,
portanto, estdo menos diversificadas. Do mesmo modo, 0 acionisthasttma ser mais
adverso a assumir riscos muito altos, ndo oferecendo incentivos eatdegestatal para
assumir tais riscos (Nolan 2010).

Em contraste com isto, nos projetos que se encontram na frontemédtgca ou em zonas
de maior risco geoldgico, as empresas multinacionais de grandi& essaumam
posicionar-se melhor. Por exemplo, na exploracdo de novas provinciasfgagolem
zonas de muito dificil acesso (grandes profundidades em alto ma, desenvolvimento
de projetos de Oleo cru ndo convencional (betume). Certamente, existem e>@@EQ0es o
caso da Petrobras (Brasil) e da Statoil (Noruega) quessacdeam por sua capacidade de
extracdo em alto mar e em diferentes regides do mundo. Da rfersmaa recentemente, as
empresas de petréleo da China (CNPC, CNOOC, SINOPEC) desennolvera grande
atividade internacional de producédo. Cabe destacar que, em todosassie, as empresas
sdo semi-privadas, jA que abriram seu capital acionario atidtres no mercado de
valores.

A volatilidade dos precos internacionais do petroleo se traduz emaltansolatilidade das
rendas de petréleo. Os sistemas tributarios dos paises ténddifiewle captar toda a renda
gerada em diferentes cenarios de precos, portanto, a volatiidapeeco do petréleo €
particularmente problematica. No caso de paises que dependem dexporacoes de
petréleo, como Equador e Venezuela, a volatiidade do preco pode causde gra
instabilidade macroeconomica e fiscal, salvo se tenham sido lestdbe mecanismos
efetivos de estabilizacéo, o que tem sido pouco comum nestes pars@sto, 0s governos
de paises exportadores de petrdleo podem ver-se tentados a nao tesreorslicées
contratuais, e em particular sugar as companhias de petrolemisestaso 0s precos do
petréleo caiam e o governo enfrente uma crise fiscal. Por cesteci8o lembrar que uma
crise fiscal produzida por um evento que ndo um choque petrolifero também pode fazer com
gue os governos tenham incentivos para ndo honrar condigdes contratuais acordadas.

Dotacédo de recursos e excedentes exportaveis

As caracteristicas mencionadas anteriormente sado determsingmtmordiais do
comportamento das empresas privadas e estatais e de seypeaidsemm termos de
investimento e producdo. De igual maneira, impactam o comportanenggodernos dos
paises produtores e de outros atores como os trabalhadores, governogjames locais e
consumidores. Entretanto, no caso dos governos € particularmente impaneéargar que
seus incentivos se verao influenciados de maneira determinantdopetdo de recursos
energeéticos do pais e de sua condicaexgertadorouimportadorde hidrocarbonetos.

Paises que possuem escassas reservas comprovadas em propugaeraaslo interno e
requerem aumentar o investimento e a producdo no setor, como por exeohw)i€ e
Peru, atuardo de maneira muito diferente a de paises que pagsuel® abundéancia de
recursos e que ja tém grandes investimentos instalados comooMéxi¢enezuela. E por
isso que, para analisar a economia politica do petrdleo e do gésciso pestacar a
diferenca entre paises excedentarios e paises deficitarios em.energ



Os paises da regido variam dramaticamente em termos deesansms comprovadas de
petréleo e gas (ver tabelas anexas). No caso do petréleogasmseda Venezuela séo, de
longe, as maiores da regidao (e entre as trés maiores do murge)imentando um
significativo crescimento nas Uultimas duas décadas ao incorggrasuas reservas
comprovadas as jazidas de 6leo cru extra-pesado que foram descobdraixa Petrolifera
do Orenoco. México e Brasil vém em seguida a Venezuela, mas enqudgiico ajustou
drasticamente suas reservas a baixa e hoje em dia témasedastante limitadas em
relacdo a seu mercado interno, o Brasil conseguiu um significativento nas ultimas
décadas, e tem uma perspectiva de crescimento na proxima déeattaas descobertas
das jazidas do pré-sal em alto mar. Mesmo que as reservBsasib ndo sejam tao
relevantes quando comparadas com o consumo interno e a populacédo de paisntes
descobertas podem fazer do Brasil, pela primeira vez, um relesgmbetador neto de
energia no futuro. Ao contrario disso, o México se vislumbra como yariador neto de
energia na proxima década se nao conseguir reverter o declisoadendustria de
hidrocarbonetos. O Equador ocupa o quarto lugar de reservas na, rbgi&endo
experimentado um significativo crescimento de suas reservas,eiantermos per capita
como de seu consumo domeéstico. Colédmbia e Peru continuam com resetease bas
modestas para sua populacdo e mercado interno e, no resto da regiesenass de
petrdleo séo insignificantes, com excecdo da Guatemala, quexpattativa de que Cuba
possa descobrir importantes jazidas em alto mar.

No relativo as reservas de gas, tem-se a Venezuela umaaeooupando 0 primeiro
lugar, com niveis muito superiores aos do resto da regido. Semgemimais de 90% do
gas que se produz na Venezuela tem a forma de gas assot¢@meéo,gise se extrai junto
com o petréleo como subproduto da extracdo deste ultimo, e é utilizado, em sua maior parte
para a reinjecdo em pocos. A Bolivia tem as segundas maisegga® de gas da regiao,
muito abaixo das venezuelanas, mas, em contraste com a VenepdslaaoBolivia é “gas
livre”, ndo associado a jazidas de petréleo. Isto serd imponpaste que, no caso da
Venezuela, ndo tem sido uma prioridade exportar gas, enquanto no Gudtvidaé crucial
monetizar ou dar valor ao gas através de sua exportacdo. Poparni#raas reservas da
Bolivia sdo significativas em relacdo a sua populacdo e dwemterno e ao tamanho de
sua economia. México, Argentina, Brasil e Peru vém em seguBibdivda em termos de
reservas e, nos dois Ultimos casos, conseguiram fazer deasobapfortantes. Sem
embargo, em nenhum destes casos as reservas permitem penses gaeedel importantes
exportadores netos na proxima década.

E importante destacar que o nivel de reservas comprovadas ndo é amemietexogeno,
isto €, ndo € apenas baseado na abundancia natural do recurso no subspie,depsnde
também de maneira importante do investimento em exploragéo (praspelasamudancas
tecnoldgicas e do nivel de precos do petroleo no mercado internaflest maneira, até
certo ponto, a existéncia de reservas é enddgena ao marcoiorsitecas politicas que
prevaleceram no passado. Por sua vez, as reservas sdo, como venerdetgrminante
primordial das instituicdes e politicas desenvolvidas pelos paises.

Além do nivel de reservas, é muito importante levar em considevagi&el de producgéo e

de excedentes exportaveis de cada pais (ver graficos anerogaid € unexportador

neto (excedentario/superavitario) de petréleo quando tem capacidade de ppadideo

e/ou seus produtos derivados acima de seu consumo interno total. Os iprincipa
determinantes do mercado interno séo: a populacdo do pais e o tamanlaocedenomia
(Produto Interno Bruto). Dessa maneira, o carater de exportaddepander da relacao
entre a producéo de hidrocarbonetos e o tamanho da economia.
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Por exemplo, o México é um importante produtor de petréleo, no entanto, dadtiose
consumo interno, € muito menor seu peso como exportador neto. Apesaaderteira
maior reserva da regido, sua exportacdo por habitante € muito doeqoe a do Equador,
gue produz seis vezes menos petréleo. O mesmo poderia ser dito do &aasildonde,
apesar de haver recursos energéticos consideraveis, todavia cantisera um pais
deficitario de energia dadas as altas exigéncias de seu mercadl. inter

E importante também levar em conta o grau de dependéncia de uda @aisortacio de
seus recursos hidrocarboniferos e das rendas que estes geram. PaiSsdicangquador
e Venezuela tém uma grande dependéncia da exportacdo de hidrocatbtamd em
termos de balanco externo (geracao de divisas), como de rendifirscdiss Outros paises
como México e Colébmbia tém exportacdes mais diversificadasamesndas do petréleo
representam uma proporcéo importante dos rendimentos fiscais. Fiteglpera os paises
importadores netos de hidrocarbonetos, como Chile, Uruguai e os dacé&@éritral (com
excecdo da Guatemala) o peso da importacdo de hidrocarbonetos poduaiiteer
significativo em suas contas externas, sobretudo em tempos de precos altos.

A relacdo entre Estados e empresas petroliferas: incentivos e conflitos

Em termos gerais, 0s governos tém incentivos para atrair imeesti em petréleo e gas
porque se beneficiam do desenvolvimento do projeto e da producdo em s@uotei
atividade econbmica gerada e os impostos arrecadados provém asadesodd recursos
fiscais e do apoio politico de seus cidadaos. Nao obstante, os governoggradeantivos
para ndo honrar seus anteriores COmpromissos, uma vez que 0 grosso ithoemestnha
sido feito quando a producéo ja estava em andamento. Os governos pode@anteros
para aumentar @articipacdo do Estadmos lucros(government take)a porcado dos
beneficios de que o0 governo se apropria, ou para regular os pregoediass derivados
ou o uso do gas no mercado interno.

Os atores que intervém no setor — governos, companhias e gerefte@am- em
consideracdo muitas variaveis no momento de atuar no mercado. Enulgarpara
antecipar seu comportamento € Util pensar em quais seriam osechstusficios para cada
ator, qual é sua taxa de desconto, isto €, a forma como avaliam &isibereecustos no
futuro, e as restricbes sob as quais operam. Como ja afirmamateres terdo diferentes
incentivos se encontram em um pais deficitario em relacaawoderiam em um pais
excedentario de energia (Monaldi 2004 e 2008).

Os custos para a reputacdo de um pais que ndo honra 0os compromissass SN
guando o governo pretende atrair novos investimentos estrangeiros e, ealapase se
trata de investimentos no mesmo setor. A probabilidadxpi®priacdoé baixa quando se
inicia um ciclo de novo investimento, ciclos que geralmente acontexenmicio do
desenvolvimento de uma nova provincia petrolifera, ou em seguida de um ldogo pe
desinvestimento, ou de uma conjuntura em gque 0S governos nao tém sufieiemsss
fiscais para investir. Pelo contrério, a probabilidade de expropreagdéenta depois de
longos periodos de alto investimento, de lucros e reservas em auncpdagde 0 governo
tem os recursos fiscais para assumir diretamente a expldracéo.

3 Neste trabalho nos referimos em termos genéricos a expropriacdo como qualquer mudanca significativa nas
regras de investimento que ndo permitam ao operador privado ou estatal recuperar o investimento e obter um
retorno que compense os riscos assumidos. Uma forma de expropriacdo é a classica nacionaliza¢do, mas também se
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Os incentivos do governo para ndo honrar seus compromissos também depaatiad

de descontodos politicos. No marco de instituicbes frageis, qualquer episédio de
instabilidade econémica ou politica pode induzir a que os politicos tertentaxas de
desconto, quer dizer, que estejam dispostos a sacrificar altosclwenptiliticos no futuro
para obter algum lucro no curto prazo. Quando os politicos tém alé@sda desconto, 0s
custos sobre a reputacdo se tornam menos relevantes na tomadsdds decnando muito
tentadora a expropriacdo ou a rejeicao dos compromissos assumidos.

Neste sentido, como mencionamos anteriormente, a volatilidade dos @re@utanto, da

renda do petroleo faz com que a industria opere em um ambienteadiestattilidade. Esta
instabilidade contagia o resto da economia quando o setor de petr&igs oepresenta
uma proporcdo importante dos rendimentos fiscais do pais. Os goverpassdg cuja

economia depende do petréleo, sobretudo se se trata de companhias de gsatdes,

tém incentivos para ndo respeitar seus acordos quando 0s precos @o [etbcdm e o

governo enfrenta uma crise fiscal. Se os funcionarios do governo ta@maltantaxa de

desconto nesse momento, induzida em parte pela propria volatilidaeleddado petroleo,
0S custos reputacionais se tornam quase irrelevantes durante senfiscal. Do mesmo
modo, uma crise fiscal produzida por algum fenédmeno distinto as varidgde®co do

petréleo ou do gas pode converter a industria de petrdleo ou de gas, pels alias taxas
de desconto, em um alvo de expropriacdo para salvar as contas figt&iaso desse tipo é
o da Argentina, cujo governo ndao honrou seus contratos de petroleo @s#s fescal de

2000-2002 (Manzano e Monaldi, 2008).

Na ultima década, um elemento inédito que esta afetando sigwéioaite a economia
politica do setor petrolifero € a emergéncia de novos atores, coemopassas estatais da
China e da india e, em menor medida, da Russia, da Malasia e danviejue tém
objetivos politicos de assegurar o fornecimento em suas negoc@giegovernos ricos
em hidrocarbonetos. Estas empresas estatais, principalment€hmaaestdo dispostas a
substituir as multinacionais estadunidenses ou europeias em paisg® ee apresentem
conflitos politicos, contratuais ou de expropriacdo com ditas mulhimaisi E nem sequer
0S custos de imagem por operarem em paises com regimes que remesisiema
internacional, tais como o Sudao ou Myanmar, afetam tanto estes novos atores.

Desde a perspectiva dos governos que querem atrair investimenetréteo depois de
periodos de expropriacdo, por exemplo, os custos reputacionais de haverpddscum
compromissos contratuais com empresas tradicionais podem nao akodd® se podem
assinar novos contratos com companhias estatais que oferecem, adeapai® de seus
governos na forma de créditos e de cooperacédo internacional. Por atdraépgaossivel
gue, no futuro, os direitos de propriedade de empresas estatais deg@aises China e a
india possam estar mais garantidos devido & pressédo exercigaupgosernos do que 0s
direitos de propriedade das multinacionais tradicionais do setiomda daria as empresas
estatais uma vantagem comparativa na exploracdo de hidrocarbonepzgsesi de alto
risco politico e regulatorio.

Os incentivos dos governos dependerdo da medida em que um pais é exmpartador
importador neto de petroleo. Se o0 pais € um exportador neto importardssumio chave
para estimar seus incentivos refere-se a se 0s rendimentosr@leopetpresentam uma
fonte substancial de renda fiscal. Se for este o caso, os fornadad®rpoliticas teriam

incluem as mudancas regulatdrias, contratuais ou tributarias que tenham um efeito confiscatério sobre o
investimento.



fortes incentivos para maximizar a geragado e apropriacacertas provenientes da
exportacao de petroleo. Na busca da maximizacao da renda, os gesawiberao entre
duas estratégias: focar na extracdo de rendimentos figcaisgto prazo ou se orientar para
a expansao da producdo em longo prazo, dependendo das taxas de descontiicdss poli
do nivel de reservas do pais, e das expectativas futuras do m@vicadano e Monaldi
2008).

E possivel observar certas regularidades no modo pelo qual se orgaatizadade do
petréleo e do gas, dependendo se 0s paises em questdo sédo importadgpedanlo®es
netos de petroleo. Os governos de paises exportadores netos terdoeluidncia em
privatizar companhias petroliferas, posto que, mantendo-as como compestaias, elas
podem ser utilizadas como fundo de caixa dos governos, o que seridiffoise fossem
privadas. Além disso, devido a que, nos paises exportadores netos, as @snganhi
petréleo estatais tendem a ter menos déficits financeiros do aplerigm ter suas
correspondentes em paises importadores netos ou outras empréa@sdestetores sem a
presenca de rendas, os argumentos classicos em favor da privaiizaeén-se frageis. Da
mesma forma, devido a que os sistemas tributarios de petrdleo imtmodiigtorcdes
importantes sobre a exploracdo dos recursos, a propriedade estitaseptornar uma
alternativa menos “distorcedora” da economia do que a de manteingitmstos marginais
sobre os operadores privados, particularmente quando os precos do géwddtos. Por
estas razles, é possivel prever que, nos paises exportadores metivéle® tenderdo a
prevalecer companhias de petréleo estatais, enquanto nos paisesdongematos havera
uma presenca importante de empresas privadas.

Como se colocou previamente, as empresas estatais tendera@alacpre#m provincias
petroliferas maduras em que 0s riscos ja estdo calculadexmotoyia € acessivel através
de empresas de servico. Nos novos desenvolvimentos da fronteira apeoéigl
tecnoldgica, os governos de paises exportadores serdo mais propereitss a aresenca
de multinacionais (Nolan 2010).

Quando o preco do petrleo aumenta significativamente, a tendénciacamalismo
petroleiroe ao aumento de impostos € algo tipico dos exportadores netos. Nos casos em que
0s governos estao dispostos a oferecer a investidores estranggiEss0 as suas reservas,
0s exportadores netos com reservas substanciais tém muito podeyodegé® com as
companhias internacionais, posto que estas Ultimas tém muito poucas alternstévtipale
ja que a maior parte das reservas comprovadas de petréleo emmuniehl esta em maos
de empresas estatais. E tipico destes paises abrir ao imvestiestrangeiro as areas da
producdo com pouca geracdo de renda, 0s campos marginais ou os de@ltmomo se
disse antes. Quando o preco do petréleo aumenta significativameetgyortadores netos
se encontram em melhor posi¢céo para negociar, enquanto as comgdeimasionais que
tém ativos imobilizados nesse pais ndo tém alternativas se mgaodecide mudar os
termos acordados.

No caso dos importadores netos de petroleo, os incentivos estdo voltaddigagdo de
investimentos e a incrementar a producdo. No caso destes pas&gacao de rendas nas
atividades de exploracédo e producdo néo é prioridade, posto que adpredugestina ao
consumo do mercado interno e ndo a exportagdo. Do ponto de vista dos governos
importadores, as rendas ndo sdo geradas no mercado internacion&xtra@as dos
cidaddos. E por isso e pela necessidade de evitar as altasce€gée divisas para a
importacédo de hidrocarbonetos que o interesse destes governenteaw investimento e

a producédo de longo prazo. Também contribui para este direcionameriexipagao dos
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custos politicos e fiscais potencialmente altos e os problentedasea de pagamentos que
tém estes governos quando ocorrem aumentos repentinos nos precos intésndoiona
petréleo.

Estes paises tém, portanto, fortes incentivos para incremenmtadug§o e o investimento a
fim de abastecer o mercado interno, oferecendo condicbes mardesipara a prospeccao
e exploragdo, ainda que estas condi¢des favoraveis também possamssdtado da baixa
prospectividade ou expectativa de éxito na exploracdo. Entretansmnomeom estes
incentivos gerais, 0s paises importadores podem ser tentados,uemasalgcasioes — tais
como um eventual aumento significativo dos precos do petroleo, um chogue eateum
governante com alta taxa de desconto politico — a ndo honrar os termegadéacao
acordados. Nestes casos, por exemplo, o preco do gas domeéstico ou \Goslato
petrdleo, como a gasolina, pode ser regulado a um preco maximo abaixocdad@re
mercado, ou ser estipulados altos impostos sobre as exportacdes existentes.

Os exportadores netos costumam ser mais propensos a subsidieatigamente o preco
dos derivados no mercado interno com as rendas obtidas no exterigo Maia extremo
na regiao € o da Venezuela, que vende os produtos no mercado interno dends888 o
barril. J& no caso dos importadores netos, estes subsidios costumam ser de nméolemag
ou inexistentes. De fato, alguns importadores netos impdem importabtess sobre o
consumo de gasolina.

Para concluir, os governos de paises produtores de petréleo e gas estaefiwoemosicdo
para aumentar a participacdo do Estado nos lugoy@fnment takeju no controle sobre a
producéo se: (1) tém reservas significativas e alta prospedev(dapectativa de encontrar
gas ou petroleo na exploracdo), (2) tém recursos financeirgsigy@ara financiar o
desenvolvimento do investimento ou o facil acesso aos mercados finanotgrnacionais,
(3) encontram-se na fase final de um ciclo de investimentos besdido, (4) existem
significativos ativos perdidos ou ja imobilizados e se requer poucstimeato adicional, e
(5) se o preco do petréleo e do gas nos mercados internacionais altoyitdonaldi 2004
e 2008).

Os gerentes de companhias de petrdleo estatais podem tervimgatiterentes aos dos
governantes. Por exemplo, podem preferir que os rendimentos da conpantaaecam
dentro da mesma, em lugar de serem entregues ao fisco na dernmapostos. Os
incentivos dos gerentes dependerdo, em grande medida, da estrutur@icargergoverno

e do marco institucional que regula a companhia. Do mesmo modo, para D8gowvs
custos politicos de expropriar os rendimentos das companhias de petratos es
dependerdo de qudo autdbnoma e institucionalizada é a empresa e de ajaéirmks € 0
regime fiscal. Se, por exemplo, o Ministro das Financas tem o plagiicionario para
decidir sobre a participacdo do Estado nos rendimentos do petréleo ouopardar
completamente o orcamento da companhia estatal, entdo os custosogeapgn podem
ser baixos. Se, pelo contrario, h4 uma institucionalidade que sep=obbca limites a
relacdo entre os Ministérios de Financas e de Energiaoenpachia estatal, como foi o
caso da PDVSA nos anos noventa e € o0 caso da Petrobras do Brasite esia
expropriacao sistematica. Um dos mecanismos utilizados pararredpessibilidade de
expropriacdo da companhia de petréleo nacional por parte dos governcsecomasi
incorporacao de acionistas privados e na oferta de acdes da comparinidsas, como € o
caso da Petrobras no Brasil, Ecopetrol na Colémbia, e Statoil na Noruega (Monaldi 2008)

11



As companhias internacionais de petrdleo sdo outro ator chave ndongg@etroleo e do
gas na América Latina. Somente umas poucas e relativamemienps empresas de
petréleo domésticas operam na regido. As companhias internacianaigsizam lucros no
nivel global, tendo tipicamente horizontes de investimento muito orais$ do que os que
tém os governos de paises em desenvolvimento. Estas companhias protamkoapi-
how, tecnologia e capital humano em troca de lucros. Na era db éartmmpanhias
internacionais denominado “Sete Irmas”, estas multinacionaisninim poder capaz de
permitir-lhes coordenar a imposicao de altos custos aqueles gogemaescumprissem
condi¢gbes e compromissos acordados. Sem embargo, sua capaciddaeepa@mprir oS
contratos de maneira conjunta diminuiu significativamente com ansemgp de empresas
de petréleo independentes e o aumento da soberania de muitos paisssmwivdmento,
situados em zonas de alta producéo petrolifera nos anos sessenteioAalinacdes dos
anos setenta alteraram de forma dramatica a estrutura dadmeile petrdleo, convertendo
as companhias nacionais de petroleo dos paises exportadores de petr@®res muito
poderosos no contexto internacional.

Sistemas contratuais e tributarios e seus efeitos

Os paises da regido usam uma variedade de esquemas contratuaisiedniautaregular a
atividade petrolifera e captar as rendas que nela sdo geradastaNto, a maior parte dos
esquemas tem em comum n&o serem progressivas. Isto €: sduassqoe quais, quando
aumentam os lucros obtidos pelos operadores em virtude, por exemplo, agogunos
precos, ndo € incrementada proporcionalmente a participacdo do Esthawomou é até
reduzida. A razdo para este fendbmeno é que a maioria dos esquetmasseada em
regalias A regalia € um percentual da renda bruta que o Estado cobraplelea¢fo de
recursos minerais. Tal tributo é regressivo e pouco eficaz nacéaptle renda quando 0s
precos sobem (Manzano e Monaldi 2008).

Vejamos um exemplo. Se o preco do petréleo é de $20 por barril eogpoudiarril $10,
uma regalia de 25% capta, para o Estado, $5 por barril (0,25 x 20 = 5gpgesentam
50% de lucro por barril (20 - 10 = 10). Se o preco do barril sobe a $10fxlia e 25%
capta $25 (0,25 x 100 = 25), o que representa 28% do lucro [25/(100-10)]glsfwai
que, a medida que sobe o preco, diminui a participacdo do Estado nos lu@wsnipdo:
de 50% a 28%). Como € de se esperar, esquemas pouco progressivosssivasggeram
importantes pressdes para a renegociacdo de contratos e imgoata¥ ocorrem
aumentos de preco.

Os investimentos que foram atraidos com éxito nos anos noventa em paiges da

América Latina, com marcos contratuais e tributrios atraanpescos da época, inferiores
a US$20 por barril, deixaram de ser razoaveis com niveis altosedespiais como 0s

existentes na Gltima década, entre US$40 e US$100 por barril. A caggoforcosa de

contratos e as nacionalizagbes dos ultimos anos foram, entéo, rean rpapostas a

inflexibilidade dos regimes contratuais e tributérios.

Os regimes fiscais da regido nao sao tao regressivos comseasls unicamente em uma
regalia fixa, a maioria tem componentes de impostos sobre os, lacabguns tém taxas
variaveis de imposto que variam de acordo com parametros de rentabiNtks, em geral,
0S esquemas da regido sdo pouco progressivos, isto €, ndo sdo bareptaareendas
guando os pregcos sobem. Mas por que os esquemas fiscais ndo sao messiyred
(Manzano e Monaldi 2008 e 2010).
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Ha varias razbes pelas quais os governos vém tendendo a criar a&sgpeuto
progressivos. Os esquemas progressivos sd8o mais complexos, requerdmrasracia
mais sofisticada, com maiores custos de monitoragéo, e se pnaaisua manipulacdes por
parte dos operadores com o0 intuito de evadir oS Impostos ou a incorreustos
desnecessarios. A simplicidade e a garantia de recolhimentgraddes vantagens dos
esquemas tradicionais baseados em regalias. A outra grande radtegesquemas pouco
progressivos é que estabilizam a receita fiscal porque, m@sennao captem a renda nos
picos de preco, sdo também inflexiveis nas baixas de preco, gavaatindstado uma
participagdo, mesmo que 0s precos estejam em niveis reduzidos. Guarwia de NOSSOS
paises costuma ser pouco eficiente no manejo da volatilidade dosertali fiscais do
petréleo, eles preferem esquemas que gerem receitas magisesdabaixa eficacia dos
fundos de estabilizacdo e de outros mecanismos de estabilizagé@mdoheentos minerais
na regido, com excec¢éo do Chile, tem promovido esta tendéncia.

Ciclos de investimento e expropriacao

A combinacdo dos incentivos de economia politica, antes descritos,actatia de
progressividade dos marcos fiscais e contratuais tendeu a geradnoeho dos ciclos de
investimento e expropriacdo. Isso significa que, uma vez que ocorrdodgse de
investimentos bem-sucedidos em ativos imobilizados, com incrementogseagas e na
producdo, os governos se veem tentados a aumentar sua participacé@oro®ou a
nacionalizar ativos, sobretudo em periodos de auge nos precos do petrol@dambla
década deu-se esta combinagdo na Argentina, na Bolivia, no Equaddfeeezuela. Mas
este ultimo ciclo foi precedido por varios deles no passado, na m#osrigaises da regiao
e em muitos outros em nivel global.

Dependéncia do petroleo e seus efeitos sobre a economia e a governabilidade

Aqueles paises como a Venezuela e a Bolivia e, em menor meéigaador e o México,
assim como em alguma época a Colémbia, que dependem das exportdgdaeceeitas
fiscais dos hidrocarbonetos, estédo sujeitos a potenciais efenesgosr sobre sua economia

e institucionalidade que €é importante se ter em conta. A litarateidémica cunhou o
termo “maldicdo dos recursos” para descrever estes efeitos.

Paises dependentes do petréleo tiveram em média menor cresciaentiimas quatro
décadas do que seus pares nao dependentes. A explicagcdo que o0s restrdes
encontram é de que a dependéncia de petrdleo e mineira causa dkebigtaucional e
esta, por sua vez, produz um pobre desempenho econémico. A corrupcaatisnaore
parecem ter deteriorado a qualidade institucional destes passes governabilidade. Da
mesma forma, estes paises foram vitimas da falta de dtwigeele de seus setores
econdmicos pela valorizagcdo real do tipo de cambio em decorrénciatrdalae de
petrododlares, fenbmeno denominado “doenca holandesa” pela literatura @shh 2003;
Humphereys et al. 2007).

Recentemente a literatura também apontou que a dependéncia depateldsr efeitos
negativos sobre a democracia e gerar tendéncias autoritarias ses (@inning 2008;
Haber e Menaldo 2009). Se bem que este resultado é controvertido, dteevjde a
dependéncia de petroleo e mineira em maos de regimes aig®raarsemi-autoritarios
pode se converter em uma arma poderosa para se criarernoafmter. Os beneficios de

controlar o Estado em paises dependentes do petréleo sdo muito supesarbsdos em

13



Estados que vivem da cobranca de impostos a seus cidadaos. Simdaestmtfora do
poder pode ser muito mais custoso. Por tudo isso, a democracia pode estar em risco.

Os casos da Venezuela e do Equador, mesmo que parecam refletie aesdmpenho
econdmico préprio da “maldicdo”, e de se ajustarem claramente aéopddr pobre
gualidade institucional, ndo necessariamente se encaixam, em todos os periodotesa hi
autoritaria da petrodependéncia, ainda que ndo haja duvida de quéraga®proprios das
tendéncias autoritarias promovidas pelo controle de rendas do petroleon psssa
percebidas, hoje em dia, em ambos os paises.

O México demonstrou que € possivel diversificar uma economia depentdenémdas

minerais, e seu avan¢o democratico coincide com esta divegddicA Coldmbia sofreu
alguns efeitos negativos do auge do petréleo dos anos noventa, quearasdia

desajustes fiscais, mas parece ter sabido maneja-los. Sesib \Rraladeiramente se
converter em um exportador importante, deve evitar a qualquer custteitws ea

apreciacao real e do conflito distributivo rentista.

lIl. A INDUSTRIA DOS HIDROCARBONETOS NA AMERICA LATI NA: CASOS
DE ESTUDO

Como comegamos a argumentar na secdo anterior, os paises laiitaaos diferem nas
variaveis que determinam os incentivos dos governos, isto €, quanto &didagcursos
naturais, a sustentacao institucional e a etapa em que se enaomtcalo de investimento.
Consequentemente, os setores petroliferos e de gas dos paisssgtéto diferentes
trajetorias. Sem embargo, a evolugcédo do setor petrolifero na tegidalguns elementos
em comum. Em particular, o marco institucional do setor de petrolg@setem
experimentado mudancas significativas na regido nas Ultimas dwaslad, e todos
enfrentaram os ciclos do mercado internacional de precos baixamossoventa e de
precos altos na ultima década.

Exportadores e importadores

Quanto ao caréater excedentério da dotacdo de recursos, podemds fatarcontinuo em
cujos extremos se encontram casos emblematicos (ver tabelash Por um lado, temos

0s grandes exportadores netos de petrdleo na regido, como Veneavékice, que
chegaram a ser 0s maiores exportadores de petrdleo do mundo na primeira metade do séc
XX. A Venezuela com uma tradicdo de quase cem anos exportando, coraicss
reservas do hemisfério e uma grande dependéncia da renda doop&rdeexico tem
também uma tradicdo de mais de um século de exploragdo, mas deiteruexcedentes
exportaveis durante as décadas posteriores a nacionalizacdo nosiraapsaté fazer
descobertas importantes nos anos setenta. Nas Ultimas duas déddérispcsofreu um
declinio importante de reservas e, nos ultimos cinco anos, uma qgad&ativa na

producéo e nas exportagoes.

Nas ultimas duas décadas, Coldmbia, Equador e Argentina tém telbeakes exportaveis
de muito menor volume do que o México e a Venezuela, mas no caso do Ejesddio

muito importantes para o tamanho de sua populacdo, economia e fiscasdNaa

Colébmbia e da Argentina, sua magnitude também tem sido, em alguodgs, relevante
em termos fiscais.
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Finalmente, o Brasil e o Peru tém sido importadores netos duramdadédNo caso, 0
Brasil é importador neto apesar de ser um produtor importantea@@onal dependéncia
de importac6es de petréleo tem sido progressivamente reduzida aé&euabminada nos
ultimos anos. Os demais paises da regidao, com excecao da Gaasdimamportadores de
petrdleo e tém uma producdao insignificante.

Em termos de gas natural, o Brasil também tem sido, na uitdoada, um importante
importador neto, assim como o México. A Argentina chegou a exportar dpaegi

significativas, mas recentemente deixou de ter excedentesaugiertA Bolivia tem sido o
grande exportador de gas na regido, especialmente durante adétata. A Venezuela,
surpreendentemente, e apesar de ser potencialmente um pais altaoesigeténo em gas,
nao exporta gas e, ao contrario, importou recentemente pequenas qusaitdad&adédmbia,

um pais com escassos recursos de gas. O Peru, apesar do desenvotlanmapbrtante

jazida de gas de Camisea, continua sendo um importador neto.

A esta categorizacdo simplificada dos paises, é conveniemscatar certas precisoes
adicionais. Pode causar surpresa descobrir que a Coldombia sejeerpaidador neto de
petréleo do que o Equador que, junto com a Venezuela, sdo 0s uUnicos membros da
Organizacao de Paises Exportadores de Petrdleo (OPEP)am &gibem seja certo que a
Colébmbia exporta ligeiramente mais petroleo do que o Equador, o petodlizaue a ser

mais importante na economia equatoriana do que na colombiana, taetones per capita

como na influéncia do petréleo sobre a economia e as instituicdesudddeqE por isso

gue o Equador é um pais onde as dinamicas da economia politica deppéaisdex que
descrevemos anteriormente serdo vistas com mais clareza e profundidade.

Também é importante destacar que embora o Brasil tenha sido portador neto de

petrdleo, essa condicdo se explica em parte por seu grandadmenterno, dadas a
magnitude de sua economia e populacdo. O Brasil é o terceiro prodypetrdieo da

regido em seguida ao México e a Venezuela, ndo obstante teraracamsumo interno na
regido, e por isso tem sido deficitario. Por outra parte, ainda quesl Binda seja

importador neto de petréleo, o déficit vem tendendo a se reduzir e, quandoecam
exploracdo das grandes jazidas recém descobertas, pode passar un spais

relevantemente excedentario em petrdleo. As expectativas denserter em um pais
exportador neto de petroleo parecem estar influindo, desde agora, erds/osdos atores
relevantes: governo nacional e governos locais, companhia estawlsegerentes, e
companhias internacionais.

Empresas estatais e marcos institucionais

Também existe uma diversidade importante nas variaveis institiscameaegidao como, por
exemplo, no grau de participacdo do Estado e das companhias privauladutd@io de gés
e petrdleo. Por um lado, encontra-se o México, que tem uma tradicietehta anos de
monopdlio estatal da producdo de petrdleo e onde apenas recentementenmeuieida
abertura ao setor privado, principalmente o do gas.

Logo se seguem o Equador e a Venezuela, paises cagatierigela presenca de uma
companhia 100% estatal. Durante as Ultimas duas décadas, os opemt@dos se
converteram em companhias relevantes dentro de paises como EqWaderzeela, onde
sua contribuicdo na producéo chegou a ser de mais de 40%. Ests@ueebertura ao
capital privado foi significativamente revertido na segunda metade da gissdala.
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Além disso, estes paises nunca avangaram no sentido da privataaeagpresa estatal,
como nos casos de Brasil e Coldombia, paises cujas companhiass edtafaetroleo

incursionaram na Bolsa de Valores. A Colémbia, até o0 momento, colocoyeagunana

porcdo das acbes da companhia estatal Ecopetrol em maos priagasnto o Brasil

privatizou parcialmente a Petrobras, transferindo a maioria deagias a méos privadas,
mesmo quando manteve o controle da empresa através de acdes tomedipeciais, e

recentemente o Estado aumentou sua participacdo acionaria. Na Cpléneliamenor

medida no Brasil, também existe uma relevante participacdo geesas operadoras
privadas.

Por dltimo, no outro extremo, encontramos casos de privatizacdo pleaaagssoventa,
como ocorreu na Argentina, na Bolivia (através da capitalizacdo popuhar Peru. N&ao
obstante, nos dultimos cinco anos temos presenciado uma significatieeséie na
privatizacdo na Bolivia, pais que recentemente nacionalizou a iaddstrigas e as
refinarias de petréleo.

A tendéncia regional a privatizacdo e a abertura ao investirppeintido dos anos noventa
foi o resultado das reformas de mercado que se seguiramessfigtgais dos anos oitenta.
Junto a isso, a queda dos precos do petrdleo no mercado internacgsgalmamento
implicou menos rendas disponiveis para financiar o investimento no petaleetanto,
mesmo nessas condi¢des, paises exportadores netos, como EquadoreMéqeauela,
nao privatizaram suas companhias estatais devido a que os Esstdespdéses tendem a
depender, em termos fiscais e financeiros, de suas companhataisese petréleo,
utilizando-as como fundo de caixa ou como caixa colateral parasad@aia divida. Por
outro lado, paises importadores netos, como Brasil e Peru, e pequentadexpemetos
per capita, como Argentina, privatizaram suas companhias esttpisjas das quais
tinham altos déficits.

No referente as reformas de carater regulatério e fismahém se observou uma grande
variedade nas tendéncias da regido durante a uUltima décgutagds altos. Argentina,
Bolivia, Equador e Venezuela ndo honraram os compromissos firmadosnératos de
petréleo e aumentaram a participacdo do Estado na producdo. Pode-gealestes paises
foram vitimas de seu proprio sucesso. Consideraveis investimentaadeslina década
anterior aumentaram significativamente, por sua vez, a producdo eksenss. Logo, 0
fato de ja se encontrarem em uma etapa onde os altos investimatizados haviam se
realizado juntamente com o aumento dos prec¢os internacionais dogetdaegas criaram
as condi¢cbes perfeitas para a renegociacdo de contratos pordpargovernos. Ao
contrario disso, paises como Brasil, Colémbia e Peru fortalecex@snyltimos anos, a
credibilidade de seu marco regulatério com vistas a se torna@m atmativos para o
investimento privado, cuja participacdo buscaram promover no setorl 8rRsiru sao
importadores netos ansiosos de se converterem em destino de ¢apitales para o0s
setores de petroleo e gas. Na Coldombia, o declinio das reseniapdeacia a queda na
producéo (hoje revertida), que a levavam a ser um importador neto, gnapicniciativas
radicais para promover o investimento privado no setor, que deram resuttmims
positivos (Manzano e Monaldi, 2008).

As regulamentacfes de gas e petroleo se encontram enquadnatlasdds instituicdes
politicas de cada pais. Paises como Brasil e Coldombia, queederssh o marco
institucional do setor petroleiro e de gas, tiveram também posigladisamente boas em
indicadores de vigor institucional e de estado de direito, os quaisst@m baseados no
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setor de energia, mas sao de carater geral, como os publicad&8apetoMundial e pelo
Banco Interamericano de Desenvolvimento.

Ao contrario disso, paises cujos governos mudaram as regras do jogelagéo aos
impostos e ao marco institucional que rege os hidrocarbonetoansidénh aqueles que tém
baixa pontuacdo nas medidas gerais que mencionamos anteriorroereteerBplo, um pais
com a dotacdo institucional atual do Equador ou da Venezuela terdlddifies para
convencer o0s investidores de seu compromisso de respeitar 0s contratesenafo
somente garantias institucionais nacionais, como as cortes loc#islida € um caso
interessante, pois teve pontuacdes relativamente boas nestaasteedas de se converter
em um dos lideres da nacionalizacao dos recursos e de deteriorar seus indieaaisres ¢

Entretanto, é preciso mencionar que 0s contratos foram respeitadasososoventa em
paises como Argentina, Equador e Venezuela, apesar de que estss tpdiam
consideraveis debilidades institucionais, e que sé mais tarderateixde honrar seus
compromissos. Isto pareceria demonstrar que mesmo que a qualidadeionsti geral

seja importante, ndo se pode dizer que seja o fator determinantefimgédeda
oportunidade na qual os governos podem nao honrar os compromissos firmados.
Finalmente, mudancas nos impostos e contratos do setor de petrélecaoctarebém em
paises que gozam de alta qualidade institucional, como Gréa BreGamada e Estados
Unidos, demonstrando como podem ser fortes 0s incentivos para expropmadan 0s
contratos, mesmo na presenca de instituicbes muito solidas.

Em seguida, dedicaremos uma breve analise a cada um dos produtotesaieltnetos
mais relevantes da regiao:

Venezuela

O caso da Venezuela ilustra a dinamica comentada acerca de anelos de
expropriacado sucedem os ciclos de investimento. Os periodos dediegég de contratos
coincidiram com o fim de ciclos de investimento bem-sucedido, e @esnabzacdes
ocorreram durante periodos de auge do preco de petréleo. Na hmraatedecisdes, a
Venezuela se comportou como se poderia esperar de um exportadofpioetocam
horizontes temporais curtos, com o claro objetivo de maximizar remda&sirto prazo e de
subsidiar o mercado interno de produtos do petréleo, como a gasolina.

Do mesmo modo, o caso venezuelano demonstra igualmente os conflitos garados
governos, companhias e outros atores quando os sistemas tributariodlgdues nao
permitem aos governos apropriar-se das rendas maiores resultantes dossadenerecos.

A Venezuela é o segundo maior produtor de petrdleo e o primeirotak@oda regiao,
possuindo, de longe, as maiores reservas de hidrocarbonetos. Também e roeimizo
fundador da Organizacédo de Paises Exportadores de Petroleo (OP¥ERrita Latina. O
petréleo é a principal fonte de receitas fiscais, representanda de 50% dos rendimentos
no orgamento e em torno de 90% das exportacoes.

Na historia do petréleo venezuelano, ha dois periodos muito distintos de dil
investimento, seguidos de ciclos de expropriacdo. O petrdleo represenimeira fonte de
exportacdes do pais desde 1928. No primeiro ciclo, vemos que, depois dasdéea
investimento feitos fundamentalmente por companhias internacionamepostos a estas
companhias foram aumentando significativamente nos anos sesseptan&, se as
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concessdes petroliferas ndo foram renovadas. O investimento edleqetem
consequéncia, declinou desde 1958 até 1976. Por outro lado, a capacidade dio produg
continuou aumentando até os inicios dos anos setenta, ponto em que caiu ehteptam
Entdo, a producao entrou em colapso, embora isto tenha ocorrido muito degedsimio

dos investimentos, como tende a suceder neste tipo de indUstriagaopustos perdidos.
Logo, em 1976, foi nacionalizada a industria do petroleo. Petréleos mezida, S.A.
(PDVSA), a recém-criada companhia de petr6leo nacional, aumentou tineves de
maneira significativa, impulsionada pelo vento favoravel dos altos pdecpetroleo. A
PDVSA foi desenhada com um sistema de governabilidade que mininaizateaferéncia
politica e a extracdo de rendas por parte do governo, garantindo suanaatfinanceira e
operacional.

O segundo ciclo de investimentos comeca em principios dos anos noventa, qaendo e
necessarios consideraveis investimentos novos para incrementar aaproBotdo, a
PDVSA aumentou significativamente os desembolsos de capital goaea ffente a tais
investimentos. Ao mesmo tempo, as dificuldades fiscais que o goverrmugkam® vinha
experimentando levaram-no a abertura do setor petroleiro a operpduessos, em uma
primeira instancia, em areas pouco rentaveis e com importantefsosgldscnologicos e
operativos, as quais requeriam altos investimentos que a PDMUSAueéia implementar
sozinha. O governo abriu entdo novamente o setor ao investimento privadanadudilizm
marco contratual especial que dava importantes garantias contrentaat abandono dos
compromissos firmados pelo governo, e que consistia em utiliza¥8/&P seus ativos no
exterior como garantia. Em consequéncia destes contratos, o imrdstimrivado
aumentou substancialmente até finais dos anos noventa, aumentando a proddc¢Zo e
milhdes de barris diarios em 2005.

Apds 1998, com a chegada ao poder do presidente Chavez, o governo comecain a ext
mais recursos da PDVSA. Em finais de 2001, foi decretada uma nov@rdanica de
Hidrocarbonetos que eventualmente seria utilizada como ferraiparaaa expropriacao.

No entanto, somente em 2005 o governo executa acdes para mudar osscentat
condicdes tributérias, assim como para nacionalizar parcialmerdpital das empresas.
Por que o governo demorou quase seis anos, desde que chegou ao poder, pdraanaciona
novamente a indastria? A explicagdo pareceria encontrar-sganastias e condi¢cdes
estabelecidas nos contratos que tornavam dificil a ruptura dosomesem custos
importantes para a nagéo, na dificuldade de desfazer a autonomia institdaiBRalSA, e

no fato de que, todavia estavam previstos investimentos sigmdisagior parte dos
interesses privados no periodo 1998-2004 (Manzano e Monaldi, 2010).

Em 2002-2003, as iniciativas do governo para eliminar a autonomia daAPi@¥@taram
em uma greve massiva que diminuiu dramaticamente o investimentpradacdo. O
governo despediu a metade da forca de trabalho e a maioria daageécdnando o controle
politico completo da companhia. Em 2004, o ciclo de investimento privado tidbda si
concluido, e os altos precos internacionais asseguravam bons bereficoasto prazo
para 0 governo, se este renegava seus compromissos, estipuladosratssatmipetroleo.
Nos dois anos seguintes, o marco contratual petrolifero mudou sigvéficante,
aumentando o percentual de participacdo do Estado nos lucros e oecsotiod o
investimento privado. Em 2007, o governo nacionalizou a industria petrotifstamindo o
controle majoritario em todos 0s projetos operados por interessedogrisam oferecer
compensacao de mercado. O debilitamento das instituicbes loaditeuesm um novo
ciclo de expropriacao.
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Sugestivamente, a partir de 2009, o declinio da producédo na Venezuelst@a do ciclo
de aumento de precos levaram a que, uma vez mais, 0 governo \@mezugsesse atrair
investidores para iniciar um novo ciclo de investimentos na FaixaelmCy e na extracao
de gas natural em alto mar. Uma vez mais se repete aaigt@ergunta é se, apesar dos
riscos regulatérios e politicos, estes investimentos se comacéetizPor enquanto, tanto
multinacionais, como Chevron, ENI e Repsol, como empresas estatesas, indianas e
russas firmaram contratos para desenvolver novos projetos, e o tedmpuatitos destes
investimentos se concretizam. O atrativo geologico € inegavel, o risco € iaratuci

Para concluir, pode-se afirmar que a Venezuela renegociou comratanciou ciclos de
expropriacdo mais de uma vez em sua histéria petrolifera. Anelddé&ugerem que estas
negociacdes ocorreram em periodos em que existiram altissre em seguida ao apice de
um ciclo de investimentos. Da mesma forma, em periodos de fraigas e necessidade
de capital, o pais se abriu aos investimentos privados.

México

O caso do Meéxico € emblematico do uso da companhia de petréleo nacormal c
ferramenta fiscal, financeira e politica tipica de um maigortador neto. Se o marco
regulatério ndo é reformado, o pais provavelmente enfrentara, no futuren@yoi
possibilidade de se transformar em importador neto de petroleo.

O México é o maior produtor de petréleo da regido e ocupa o segundenugermos de
exportacdes e o0 terceiro em reservas. Sem embargo, as sesémadiminuido
substancialmente nas ultimas duas décadas. O México se cormertem exportador
petroleiro importante em principios do século vinte até que a indimstriacionalizada em
1938, quando o pais deixou de ser um relevante exportador neto de pe&daeoaabs
setenta. Importantes descobertas em alto mar permitiram aunasnteservas nos anos
setenta, tornando possivel um aumento significativo na producdo e nas gégrta
financiadas em parte pelos altos precos do petréleo que prevaleciam naqueleomoment

A proporcdo do petréleo nas exportacdes totais € relativamente 1fi€8ra 20%)
comparada com a Venezuela, o Equador e a Colémbia, onde o petrole@ntepres
respectivamente cerca de 90%, 55% e 35% das exportacOes totantaNto, € preciso
lembrar que o petréleo chegou a representar, nos anos setentde z2ds das exportacdes
mexicanas. Do mesmo modo, o petrdleo continua a ser uma fonte mwiantelee
rendimentos fiscais para o governo mexicano, proporcionando mais dergondies
rendimentos fiscais totais. Somente na Venezuela e no Equador a demeridéal do
petréleo é maior.

A companhia de petroleo estatal mexicana, PEMEX, ndo tem autonioigeira em
relacdo ao governo, e tem sido tradicionalmente utilizada peldgaudvernista — que até
2000 foi um sé: o Partido Revolucionario Institucional (PRI) — com fiilentellisticos, e
também tem sido utilizada de forma sisteméatica como veiculogaeeatir a divida do
governo. O orcamento do PEMEX é parte do orcamento do Governo aprovado pelo
Congresso, portanto, consideragcdes de carater macroeconémico téhagmtevgquando de

seu desenho e elaboracéo. A excessiva dependéncia fiscal dwogawverelacdo a PEMEX

fez com que ele se apropriasse de mais de 60% dos lucros @e@etr Ultima década,
percentagem maior do que o equivalente da PDVSA e do PetroEcuador.
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A falta de autonomia fiscal tem limitado a capacidade propriREMEX para investir,
convertendo-a em uma companhia altamente endividada e que deve BeCoOEENISMOS
de pagamentos diferidos de projetos, conhecidos como Projetos de Imdadmo®ino
Gasto ou PIDIREGAS, para financiar a expansao da producdo. Amofeps anos, a
producdo de petrdleo descansava na existéncia do imenso Campo Canéacklegou a
representar quase um terco da producdo mexicana e que receate®® decaindo
substancialmente. Espera-se que esta queda na producéo de petrdiee costproximos
anos. O setor de petréleo e gas do México necessita urgentememte al@nento nos
investimentos para evitar a queda dramatica de suas resqraes anter seu volume de
exportagoes.

A PEMEX é considerada uma das companhias de petroleo estatsisneii@ientes do
mundo (Hults, Thuber e Victor 2008). O uso da companhia para arranjos|igimo® teve
como consequéncia que os sindicatos de trabalhadores e o PRI tenhpropsedo da
renda de petréleo. Entretanto, mesmo nessas circunstancias e depiésminte ao fato
de possuir reservas consideraveis, o PEMEX tem podido prover o Estadcerndas
significativas, tendo conseguido com que o México fosse um exportadocoratmenos
dificuldades fiscais até agora do que a Argentina, o Equador ounazi&da. Em
consequéncia de que foi dito, o México pbde adiar a privatizacdo ou tarabao
investimento privado, 0 que é consistente com a teoria que sustentaguate os paises
nao tenham dificuldades fiscais e tenham reservas altas)adetem incentivos para se
abrirem ao investimento privado. Mas ha uma década € evidente sidedesle reformar
a PEMEX para dar-lhe mais autonomia operacional e financeiraag aperadores
internacionais para a exploracdo e operacdo de jazidas em altoTat reforma é
absolutamente crucial para reverter o declinio da inddstria fetaolimexicana e
lamentavelmente ndo se tem conseguido avancar a ndo ser migiéongmte nessa direcao
devido a obstaculos politicos. Resulta ilustrativo que seja na aggs detural, na qual o
México é altamente deficitario, onde se tenha obtido maior abertura.

Para concluir, o marco institucional, baseado em um monopdlio estatal pouca
autonomia tem permitido que o0 governo capture as rendas cresceatesgcom a
desvantagem de que a expropriacdo dos lucros tem deixado a companhtadlde pe
nacional com uma alta divida e pouca capacidade de investimento.

Equador

O Equador teve a politica de petréleo mais volétil na regidogtst, por sua vez, é reflexo
da alta volatilidade politica do pais. A tendéncia recente erérimate politica para o
petréleo orientou-se a renegociacdo de contratos, maiores imposkpsopriagdo, como
tem sido o caso dos outros exportadores netos da regido que foemascdp aumentar o
investimento e a produg&o nos anos noventa: Bolivia e Venezuela.

O Equador é o quarto exportador e tem as quartas maiores ratemeagao. O petréleo
gera mais de um terco das receitas fiscais do pais,eseaps cerca da metade do valor das
exportacdes. A companhia de petrdleo estatal, Petroecuador, produdamaestade do
petréleo do pais, no entanto, na ultima década, os operadores privadosatimmameando
sua taxa de participacdo na producéo do pais.

A Petroecuador, assim como a PEMEX, teve uma autonomia finaeagp@acional muito

limitada. O governo, ndo a companhia, arrecada os rendimentos do petd@eohe a
Petroecuador pouquissimos recursos para destinar ao reinvestimematatoParcompanhia
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teve dificuldades persistentes para cumprir seus planos de iremstinroi devido as
dificuldades financeiras da companhia e a queda do preco do pewéles® epfereceram
condicdes atraentes aos interesses privados nos anos noventa. Em 1993, foracidestabele
contratos de producdo compartilhada, e em 1999 estabeleceram-ssasnipigas. As
reformas dos anos noventa foram muito bem-sucedidas na atragao siengv®s. Em
principios da década de noventa, 0 investimento estrangeiro anupétesteo estava
abaixo dos US$ 200 milhdes, e em 2000, a cifra superava mil milhdes de délares.

Nos ultimos anos, o Equador aprovou reformas legais, tendo aumentadeipggaiti do
Estado nos lucros, e também deixou de honrar 0s compromissos estabalexiclmstratos

com a companhia privada Ocidental Petroleum. O Presidente Rafael foi eleito em

2006 com uma plataforma eleitoral que prometia a nacionalizacdoaloso® e sua acao

se traduziu em um aumento do controle da atividade petrolifera perdeagoverno e em
incremento dos impostos. Como no caso venezuelano, o éxito do Equador em atrai
investimentos privados nos anos noventa, junto com o aumento do preco do petréleo a partir
do ano 2000, ofereceu incentivos e oportunidades ao governo para que descuaywisse s
compromissos originais. Da mesma forma, como no caso de Meéxiesirwdura de
governabilidade da companhia estatal de petroleo favoreceu a ex@opiagssiva dos
lucros por parte do governo e facilitou a queda ou a estagnacédo do investimento no setor.

Bolivia

A Bolivia representa o caso tipico de um pais que obteve éxitcagaatle investimentos,
aumentando a producédo e as reservas de gas com um esquematnfotfrogressivo,
desenhado em um periodo de baixos precos internacionais dos hidrocarbonetos. Em
consequéncia deste processo, € uma vez que 0S pre¢os internacimesa@m e que a

maior parte dos investimentos ja havia sido imobilizada, o governdddes incentivos

para renegociar 0s contratos e completar a nacionaliza¢ao da industria.

A Bolivia ndo tem reservas de petrdleo importantes, e sua prodegéetrdleo € infima.
Entretanto, na ultima década, converteu-se no maior exportador derggsgidaocupando
o segundo lugar, com as maiores reservas comprovadas de gas da asgidaores de gas
livre. No periodo 1996-1997, o governo colocou em pratica um processo inovador para
privatizar a companhia de hidrocarbonetos estatal, Yacimientos ifeet®l Fiscales
Bolivianos (YPFB). Neste processo, a Bolivia capitalizou os fundpemsdes do pais com
uma parte das acgdes das filiais de YPFB e privatizou o restoarido atraente seu marco
fiscal e contratual, conseguiu significativos investimentos privagas exploracdo e
producdo de gas. Como resultado, a Bolivia pode incrementar com éxitostimevo
estrangeiro, a producédo, as exportacbes e as reservas detugat @a investimento
estrangeiro direto em hidrocarbonetos alcancou US$ 2,5 mil milhgesrioolo 1993-2002,
representando 40% do investimento estrangeiro total no pais. Asagsemprovadas de
géas natural aumentaram em sete vezes, e as exporta¢des netas em quatro.

A fonte de participagao nos lucros do Estado boliviano mudou em 199%aosegaéncias
importantes para a economia politica do setor. Antes de a Babtiviagar a exportar gas
natural ao Brasil, boa parte dos rendimentos fiscais do gas provinharerciado interno.
Por isso, existiam pressdes politicas locais para que o valamgostos locais ndo fosse
ajustado em ddlares. Desde 1999, a maior parte dos lucros do Estadgirse ras
exportacdes de gas ao Brasil. Este cambio fez com que a ecqubitita do setor ofereca
0S mesmos incentivos que existem em um exportador neto tipicogamde ter aqueles
préprios de um importador neto.
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O sistema tributario boliviano tinha caracteristicas que onfap@uco progressivo e, como
se explicou anteriormente, quando 0S pre¢cos aumentam, oS sistdiu&®Eids pouco
progressivos geram tensdes e conflitos distributivos entre govermosnganhia$. O
recente aumento de precos e o fato de que o significativo investinesaior ja tinha se
realizado geraram incentivos para que 0 governo boliviano aumentassgriinesra
instancia, sua participacdo nos lucros do gas e, em segunda insgincedesse a
nacionalizagdo da induastria. As regalias aumentaram de 18 ae50%pverno obteve o
controle acionéario de todos os projetos de hidrocarbonetos. Como nos césgerdma,
do Equador e da Venezuela, os investidores estrangeiros foram \dérsas proprio éxito
em gerar crescentes rendimentos por exportacées que néo fotadasfieo curto prazo
pelo aumento da apropriagéo de rendimentos por parte do governo.

Brasil

O Brasil € um exemplo de um pais importador neto que progressiteasgeconverteu em
auto-suficiente. O marco institucional projetou credibilidade aossiil@es e preveniu a
expropriacdo da companhia de petréleo estatal. Apesar deeyeeioot maior produtor da
regido e de ter as segundas maiores reservas, superagokemente o México, o Brasil
tem sido até faz poucos anos um significativo importador neto. Conseguitima década
reduzir com éxito sua dependéncia das importacdes com uma comhieagébticas de

incrementos de produgdo e substituicdo do consumo interno de petréleo poe ejasol
natural.

O setor petroleiro se abriu ao investimento privado em 1995-1997, eliminandioopolio
da companhia de petréleo estatal, Petrobras, estabelecido constitoeidea Para
outorgar maior credibilidade ao marco regulatorio frente a irgess privados, o governo
criou uma agéncia regulatdria independente para supervisionar o $aitainpe Ademais
desta acdo tdo importante, a Petrobras foi parcialmente priatidanda que o Estado
mantenha o controle da maioria das acdes com direito a voto, aardeogapital da
companhia se encontra em maos privadas.

A autonomia institucional e os sistemas de prestacdo de conketrdaras contribuiram
para um aumento significativo dos niveis de producdo e investimssjto,através da
atuacao direta, de empresas mistas com companhias de petréleaciateris, ou de
mecanismos dproject finance O investimento da Petrobras excedeu US$ 46 mil milhdes
no periodo 1992-2002. Em anos recentes, o Brasil manteve cinco licitdgdaseas
petroliferas para o investimento privado. Como resultado, reduziu sua depandés
importacdes de petrdleo e gas, e quase alcancou a auto-suficiéncia energética

A reforma da Petrobras e do setor petroleiro brasileiro ctattee maneira importante com
a falta de reforma na Pemex e na Petroecuador, e com a pabtida PDVSA, companhias
de exportadores netos que teoricamente “concorrem” com a erndpresdroleo brasileira.
O fato de que o Brasil haja sido até recentemente um importadagereu incentivos para
atrair investimento em petroleo, reduzindo assim a dependéncia dadagipss e
permitindo ao governo manter os precos no mercado interno prOximosexoagionais —
diferentemente dos exportadores netos da regiéo.

4 No caso boliviano, o que se denomina “winfall taxes”, ou impostos extraordinarios em face de uma subida de
precos, se fixava no nivel dos dividendos das companhias, fazendo com que estas preferissem pedir empréstimos as
suas matrizes em lugar de declarar dividendos. Sob a figura de empréstimos, as companhias podiam enviar os
rendimentos as matrizes sem que isto gerasse impostos adicionais.
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Sem duvida, a qualidade institucional do Estado brasileiro, uma dasltagsigia regido
como comentamos anteriormente, pode ajudar a explicar que a Petelmd@doque acima
de seus pares na regido por sua eficiéncia e boa admirositagiasil também se destaca
por suas politicas de Estado, de longo prazo, em matéria ereergéticcontraste com a
maioria dos paises da regido. Sem embargo, também é certo guatpelie ser um
importador neto e de nao ter abundancia de reservas em relacamatd de sua
economia e populacdo, o0 pais criou 0s incentivos necessarios para nmcar
desenvolvimento de seu potencial energético e ndo na maximizag@&ndas extraidas ao
setor.

As recentes descobertas de reservas de petrdleo em alppomatem fazer do Brasil um
relevante exportador neto no futuro, possivelmente com consequénciasigniftoativas
para os incentivos que tém os atores e a economia politica do setartishos anos ja se
nota a mudanca de atitude das elites politicas e da populacdo gio esldema energético.
Ainda que nao tenha se materializado a producéo das jazidas df poérsa expectativa
da abundancia o pais parece estar assumindo uma atitude de exportadocaredo-se na
captacdo de rendas e em sua distribuicdo. O Presidente Lulaalan8ilifestou-se sobre a
possivel incorporacdo do Brasil, em um futuro proximo, a OPEP, o que e [fazer
muito sentido. Foram feitas propostas de reestatizacdo da Peteold@saumento na
participacdo fiscal na exploracdo do oleo cru.

Afortunadamente, os instintos rentistas, que afloram em qualquer gilasdeberta de
reservas, parecem ter sido por enquanto razoavelmente adminispraldosEstado

brasileiro. Ainda que tenha sido dado a Petrobras acesso prefeasnaakrvas do pré-sal
e o Estado tenha monetizado esse acesso incrementando de mandicatsia sua

participagdo acionaria na Petrobrds, as propostas mais radicagcidealizacdo foram
postas de lado.

E importante entender que se pode criar um marco fiscal e Ggulgtie permita ao
Estado captar as rendas do petroleo sem reduzir os incentivos emvalldmento do
potencial energético do pais, e isto ndo requer um papel prefepareia empresa estatal.
N&o obstante, dentro das possiveis opc¢des politicas, a posicao tomdtistgudorasileiro
parece relativamente equilibrada, o desafio sera continuantemesse equilibrio entre os
acionistas e credores privados da Petrobras para que néo se apdeprandas excessivas
e, a0 mesmo tempo, mantenham os incentivos adequados para assurasaderisovos
investimentos. Finalmente, é importante que o acesso preferenBiatrdaras nao elimine

0s estimulos necessarios a eficiéncia gerados pela concorgamiga com empresas
multinacionais.

Coldmbia

A Colémbia é um exportador neto, hoje em dia o terceiro maior daoregliperando o
Equador, mas, todavia com uma base precaria de reservas compriNeacticada de
noventa, devido a descoberta de importantes jazidas altamente produtpetshleo se

transformou em um significativo gerador de divisas e rendimentassficchegando a mais
de 25% das receitas fiscais). No entanto, a partir de 1999, sua gwodugeservas
comecaram a declinar novamente e, em 2004, parecia inevitavel quénabfaoliesse a
ser, na década seguinte, um importador neto de petrdleo.

23



O caso colombiano ilustra os potenciais perigos de que um paisaasswarmentalidade
rentista em seguida a descobertas e a periodos de alto inméstimas também ilustra
muito bem como um Estado é capaz de corrigir seu rumo e ajagtatiticas de maneira
efetiva. Nos anos noventa, o auge da producéo de petroleo gerou efeitos ondonozxs
perversos, contribuindo para criar problemas fiscais e de compettyiflmto a isto, as
condicbes eram pouco atrativas para o investimento em exploracdo, @ngoémt
prejudicava o estado de inseguranca dos investimentos, provocado ped@adativi
guerrilheira.

Ante a perspectiva de converter-se em importador neto, o Estmobcano implementou
uma série de reformas fiscais e contratuais em 1999 e tamme2005, para tornar o
investimento mais atraente e melhorar a competitividade da emeststal Ecopetrol.
Seguindo o modelo brasileiro, que por sua vez se inspirou parcialmenmeruegués,
colocou uma fracéo do capital da estatal no mercado de valoreardgranmuito bem-
sucedida, dando a empresa maior autonomia financeira e operaciomnal, ema agéncia
regulatoria independente. A credibilidade e o atrativo para o invegtngerados pelas
reformas institucionais deram inicio a uma reversao na quedadacpo. Entre 2007 e
2010, a produgdo aumentou em mais de 150 mil barris diarios, em boa piglbeadeéxito
da companhia privada Pacific Rubiales, liderada por exilados veneasielamitidos da
PDVSA durante o governo Chavez.

Diferentemente dos casos da Bolivia, do Equador e da Venezuelada décnoventa nao
gerou um aumento da producéo ou das reservas e, por conseguinte, nos ultimée aros
traduziu na geracao de incentivos para a expropriacdo. Ao contr@iddrabia procurava
iniciar um novo ciclo de investimentos. O declinio da producédo e dasags$er com que
a Colbmbia atuasse como importador, criando todos 0s incentivos paraverom
investimento.

IV. A GEOPOLITICA DO PETROLEO E DO GAS NA REGIAO

A América Latina constitui, depois do Golfo Pérsico e junto com-dredio Soviética, a
regido mais abundante em hidrocarbonetos do planeta. Sem embargde r88% das

reservas de petréleo da regido estdo concentradas na Venqmeetaunico ator regional
com verdadeiro peso mundial na geopolitica dos hidrocarbonetos. Nas praléozalas,
enquanto o petréleo for um recurso de alto valor, 0 que venha a ocorvemeauela

continuara a ser relevante para o mercado mundial de petréleo.

Para ter uma ideia da abundéancia de recursos da Venezuelaméasianar que, com suas
reservas comprovadas, pode atender seu consumo interno atual por f&Eisates. Por
suposto, ndo basta uma dotagdo abundante de recursos, é preciso fazestiogeimos
necessarios para transformar tal dotacdo em producéo, e a Vanegas®li atualmente
uma desvantagem institucional para empreender o desenvolvimento désudantes
reservas. E muito provavel que, em virtude de avancos tecnoldgicomleqdeixe de ser
um recurso valioso, muito antes que a Venezuela esteja pertgataresias reservas de
Oleo cru extrapesado. No caminho, durante os auges do petrdleo, os governoslaeos
provavelmente continuardo a usar os recursos do petroleo para exifuéecia na regiao
superior a que lhe é conferida pelo tamanho de sua economia, populacaacenpitither
Mas a volatilidade da renda do petrdleo e a pobre qualidade imstdalicio pais tornam
pouco provavel que esta influéncia deixe uma marca duradoura nas politicas da regiéo.

Mesmo nos cenarios mais otimistas de incorporacdo de reserva®msilp &tas seriam
apenas uma fracdo das da Venezuela, embora de um dleo cruodeumiidade e mais
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amplo mercado. O Brasil pode adquirir certa importancia como ator gcioedos
hidrocarbonetos, mas dada a magnitude de seu mercado interno emMmeres €
improvavel que venha a ser um grande exportador de 6leo cru por longoetepaptanto,

sua influéncia no mercado do petrdleo nédo sera determinante no longoRaazse ter
uma ideia, as atuais reservas comprovadas do Brasil sacersecpara 15 anos do
consumo interno atual, menos do que o Equador, o México, a Coldmbia e mesmo o P
(ver Tabela 1V). A incorporacdo de novas reservas provavelmerdeenientara
consideravelmente este indicador, mas ficando ainda muito abaixo rdosleg
exportadores da OPEP.

Os demais paises da regido serdo atores menores no mercpdtyéten mundial. O
México poderia voltar a ser uma peca chave se consegue revattgEradéncia de sua
industria de petréleo, mas sua tendéncia atual € a de deixar densexportador de
importancia e poderia até acabar se tornando importador. E provavele quealizem
significativas descobertas em alto mar, se se consegueavdests marco politico-
institucional inibidor do investimento privado e estatal. A Colémbia festencial
geoldgico por estar vinculada a mesma provincia petroliferaedavela, e por ter areas
relativamente inexploradas. Finalmente, se Cuba fizer impastdeteobertas em alto mar
na zona do Golfo do México, isto poderia ter repercussdes geopoliticas interessantes

O gas natural esta ainda longe de ter a importancia econémeaapelitica do petrdleo e,
se bem que, para a geopolitica do Cone Sul, o mercado do gas camstiglamento
importante, dificilmente ter4 repercussdes globais. E possiveloq@easil consiga
eventualmente autoabastecer-se de gas, e a Bolivia terarcpae pm desenvolver outros
mercados como o do Chile, se ambos resolvem ou congelam suas depiitasis, ou
buscar a maneira de exportar via um terminal de gas natural liquefeito, GNL.

Cabe mencionar também que uma tendéncia geopolitica relevantdituicianpelo papel
que as empresas estatais de petréleo da Asia estdo represeatandidio. As empresas
estatais da China, em particular, tém entrado agressivamevestindo (ou oferecendo
financiamento), na Venezuela, no Equador, na Argentina e, em menor nezdidajros
paises da regido como a Bolivia e o Brasil. As estatais da indiajavial&gnam, Taiwan e
Japao estdo seguindo, em muito menor escala, o exemplo chinés. AaAietina
converteu-se, entdo, em um cenario a mais da luta para garfamtiecimento de matérias
primas as economias asiaticas de rapida industrializacdo eteonsido demonstrado na
Africa, em certos casos substituiram, com éxito, grandes muttiveasi do petroleo da
Europa e dos Estados Unidos.

V. COMENTARIOS FINAIS

Este trabalho teve como objetivo entender os determinantes de ecquuitiGa da
evolugcdo da industria dos hidrocarbonetos na regido latino-americaira, @mo, com
menos detalhe, as implicagcbes desta industria sobre a economsitaigdes, as politicas
e a geopolitica dos paises da regido. A América Latina € ugi@o reom abundantes
recursos energéticos, mas sua distribuicdo € muito desigual. &zMda concentra o
grosso dos recursos da regido, e apenas México, Colombia, Equadoerginargao
superavitarios em petréleo, e a Bolivia em gas natural. Os dpaiaés sao deficitarios.
Existe a expectativa de que o Brasil se converta em um pafaw\tgpe, dadas as recentes
descobertas de reservas importantes.
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Na década de noventa, a maioria dos paises produtores da regidocabraetsres de
petréleo e gas, alguns atrairam investimento estrangeiro onde aotesranpermitido,

outros privatizaram total ou parcialmente suas empresas sktaiconsequéncia, houve
um auge de investimentos na regidao que se traduziu, em alguns paisesportantes

aumentos de reservas e de produgao.

Na ultima década, manifestou-se em varios paises da regidtend@éncia contraria, de
nacionalismo petrolifero, com aumento na participacdo do Estadaaros,|lrenegociacao
forcada de contratos e nacionalizacdes. Argentina, Bolivia, Equad@nezuela séo
exemplos desta tendéncia. Entretanto, Brasil, Coldmbia e Peru né@segssa tendéncia
e, ao contrario, fortaleceram suas instituicdes e promoveranmesfa fim de obter mais
capitais privados no setor.

A natureza do setor petroleiro faz com que, uma vez realizadogvestimentos
imobilizados que constituem o grosso do capital e incrementadaeasses a producgéao,
torne-se muito atraente para os Estados mudar as condi¢cdes denentestincrementado
sua participacdo nos lucros, e, em algumas ocasifes, nacionalizando latb € ainda
mais previsivel quando o ciclo de investimento coincide com um cichuge de precos
gue oferece uma oportunidade excelente para renegociar as csraligbeer importantes
beneficios. Isto é especialmente certo quando os regimes tribw&@dratuais ndo sao
progressivos, fazendo com que os Estados nao se beneficiem proporaitmaoseauges
de preco. Estas variaveis explicam, em boa parte, o retorno do naowngktrolifero a
regido, sobretudo nos exportadores netos que haviam culminado um ciclodeeinls de
investimentos.

A dinamica pode ser muito diferente em paises importadores owexpectativas de se
transformarem em importadores netos. Neste tipo de paises, agoigoré atrair
investimentos para assim incrementar as reservas e a proldtigd@xplica por que Brasil,
Colébmbia e Peru, em lugar de expropriar de maneira oportunista edoves, trataram
de fortalecer seus marcos institucionais e de oferecer confag@eaveis ao investimento.
Diante da expectativa de se converter em exportador, o Bra#&ilpesmovendo uma
mudanca de perspectiva que pode se traduzir em transformacfespoidticdirecdo da
maximizar as rendas, em lugar de promover a producdo. Sem emb@rgrgoea as
pressbes nessa direcdo ndo tém levado a mudancas politicass raditdm sido
administradas razoavelmente.

Os hidrocarbonetos parecem ter ao menos mais um par de déeadesnde e quicé
crescente importancia geopolitica, de modo que paises como a Varmmnigluardo a ter

um papel destacado em dito cenério. No entanto, o petroleo eventuaht@eetelendo sua
importancia relativa a medida que as mudancas tecnoldgicas otusuhspor outras
energias mais limpas e/ou renovaveis. Portanto, 0os paises depeddeatesgias fosseis
como Bolivia, Equador e Venezuela, com as debilidades institucionaisogagtuem o
legado de tal dependéncia, estardo em posi¢cdes muito desvantajosas para o desgovolvime
em comparacao com seus vizinhos mais diversificados.
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ANEXOS. TABELAS E GRAFICOS
TABELA |
Reservas Comprovadas de Petréleo

(milhares de milhdes de barris) 2009
1989 1999 2009

Argentina 2,2 3,1 2,5
Bolivia 0 0 0
Brasil 2,8 8,2 12,9
Colémbia 2,0 2,3 1,4
Equador 1,4 4.4 6,5
México 52,0 21,5 11,7
Peru 0,8 0,9 1,1
Venezuela 59,0 76,8 172,3

Total 120,2 117,2 208,4

TABELA |l
Reservas Comprovadas de Gas Natural
(bilhdes de metros cubicos) 2009
1989 1999 2009

Argentina 0,67 0,73 0,37
Bolivia 0,12 0,52 0,71
Brasil 0,11 0,23 0,36
Colébmbia 0,11 0,19 0,12
Equador 0,0 0,0 0,0
Meéxico 2,06 0,86 0,48
Peru 0,34 0,25 0,32
Venezuela 2,99 4,15 5,67
Total 6,4 6,9 8,0
TABELA Il

Exportacbes (Importacdes) netas de petréleo por

habitantes 2009 (barris diarios)
Argentina 5

Brasil -1,9

Colémbia 10,8

Equador 20,4

México 9,6

Peru -1,5

Venezuela 64,4

TABELA IV
Reservas Comprovadas de Petréleo

Consumo interno anual

Ano de consumo interno 2009
Argentina 14,6

Brasil 14,6

Colébmbia 19,2

Equador 82,5

Meéxico 16,5

Peru 16,3
Venezuela775,5
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GRAFICO 1

Petroleo: Exportador Neto (+) Importador neto (-)
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GRAFICO 2

Gas Natural: Exportador Neto (+) Importador neto (-)
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Fonte de todas as tabelas e graficos anteriores: BP SthtRéview of Energy. Calculos
do Autor.
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GRAFICO 3

Estado de Derecho (Rango Percentil)
2008
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Fonte: Banco Mundial.
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