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1. Introducéo

Diante de um periodo de baixa nos precos do petréleo, que comecou em abril de 2014
e atingiu o seu ponto de minimo no inicio de 2016, as economias muito dependentes de
exportaces de petroleo tém se deparado com profundas dificuldades econdmicas. A
demanda por petroleo é fortemente correlacionada com a atividade econémica e, como a
recuperacdo tem sido lenta apos a crise econdmica, ha uma fraca demanda por petroleo.
Concomitantemente, os Estados Unidos, se tornaram um dos maiores produtores de
petréleo, apds a descoberta de novas reservas de 6leo de xisto, enquanto 0s paises
membros da OPEP disputam com a Rdssia por fatias de mercado atraves de aumentos na
producéo’. H4, portanto, um cenario global de aumento de oferta e contracio da demanda.
Sabemos, como regra basica de economia, que 0s precos terdo que cair para equilibrar o
mercado de petroleo. E é justamente o que temos observado nos ultimos dois anos: uma
forte queda do prego do barril de petroleo, que caiu mais de 70% em relagdo aos niveis
de junho de 2014 até abril de 2016 (ver gréafico 1).

Entre as economias mais afetadas, temos paises como a Nigéria, Russia e Venezuela
e do outro lado a Noruega e Estados Unidos, menos afetados. Ha diversos motivos que
podem explicar este comportamento. Um pais produtor, cuja economia € mais
diversificada, serd& menos afetado por uma queda nos pregos de petréleo do que uma
economia centralizada na industria petrolifera. Os custos de extracdo de petroleo variam
bastante de pais a pais tendo, de um lado, a Arabia Saudita com o0 menor custo e, do outro,
0 Reino Unido e o Brasil com os maiores custos de producdo. Enquanto a extracdo de
petréleo se torna inviavel para paises de alto custo de producéo, paises como a Arabia
Saudita conseguem manter a sua producéo e ainda obter lucro. Ha também entre os paises
produtores discrepancias quanto as politicas de petrdleo e as instituicdes que visam
mitigar as flutuacbes econdmicas em cendarios de variagdes de precos. Alguns paises
introduziram mecanismo de acumulacéo de renda de petréleo, tendo como objetivo retirar
0 excesso de renda da economia e criar um fundo de petroleo que sera usado em casos de

crises econdmicas. Aqueles paises que possuem um conjunto de instituicbes para

1 ZERVOS, Sara,"Saudi Arabia, Shale & Iran: Everything You Need To Know About
The Oil Crisis", Janeiro 2016. Disponivel em:
http://www.forbes.com/sites/sarazervos/2016/01/26/saudi-arabia-shale-iran-everything-
you-need-to-know-about-the-oil-crisis/#62d9cce5794c
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controlar as receitas de petroleo, acumular renda e gerir receitas de forma responsavel
devem exibir uma melhor capacidade de resposta a quedas nos precgos de petrdleo.

Para analisar de que maneira as politicas de contingenciamento e a gestao
responsavel dos recursos naturais afetam a capacidade de resposta de uma economia a
uma queda dos precos de petroleo, avaliarei os casos da Noruega e da Rdssia. A
Noruega, exemplar no quesito de gestdo responsavel e conhecida pelo seu fundo de
petréleo com cerca de US$ 900 bilhdes acumulados em renda de petréleo, sera usada
para contrastar com a Russia. Do grupo de paises mais severamente afetados pela queda
dos precos a Rassia € um excelente caso para ser estudado. O pais também possui vastas
reservas de petroleo, mas ao contrario da Noruega, ndo tem a mesma disciplina e
conjunto de leis quanto a utilizagdo de seus recursos. Ambas as economias, porém, sao
fortemente dependentes do seu setor petrolifero e possuem custos de producgédo
parecidos. O que difere entre os dois paises € o arranjo institucional que foi criado para
gerir as suas fortunas petroliferas.

Este trabalho pretende analisar de que maneira a Noruega e a Russia foram
afetadas pela queda dos precos de petroleo. Para identificar o porqué da Russia ser mais
severamente afetada pelos baixos precos do que a Noruega, analisarei a industria
petrolifera de ambos os paises e o arranjo institucional que elas possuem.

Para isso, no capitulo 2 é exposta toda a conjuntura do setor petrolifero
noruegueés e o seu conjunto de instituicbes. Comecando pela descoberta do primeiro
poco de petréleo, passando pela sua principal petrolifera e terminando com o seu fundo
de petroleo. Em seguida no capitulo 3 repito a mesma analise para a Russia. No capitulo
4 ¢ estudada a precificacdo do petroleo, os motivos que levaram a queda dos precos de
petréleo e 0s precos que sdo projetados para 0S proximos anos.

O capitulo 5 possui uma analise mais completa sobre o impacto da queda dos
precos de petroleo sobre a economia da Noruega e RUssia, as suas capacidades de
resposta e as perspectivas para o futuro. No capitulo 6 é apresentada a concluséo do
trabalho, ressaltando a importancia das institui¢des na capacidade de resposta dos paises
a uma queda nos precos de petroleo. Por se tratar de um assunto bastante recente serdo
utilizados artigos jornalisticos, relatdrios de bancos de investimento e de institui¢oes,

tais como o Fundo Monetario Internacional e o Banco Mundial.
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2. Noruega

2.1. A descoberta do petréleo®

Né&o havia, ao final da década de 1950, a crenca de que se encontraria petroleo e
depdsitos de gas na plataforma continental norueguesa. Porém, em 1959, apds a
descoberta de gas em Groningen, na Holanda, reavaliou-se a possibilidade de haver
petroleo na Noruega.

Em 1962, a companhia petrolifera americana “Phillips Petroleum”, pediu as
autoridades norueguesas permissdo para explorar as regides do mar do Norte que
pertencem a Noruega. Seguindo o exemplo da “Phillips Petroleum”, outras empresas
petroliferas pediram concesséo para exploracdo da plataforma continental norueguesa. O
governo noruegués optou por ndo negociar individualmente concessdes de exploracédo
com as empresas petroliferas. Assim, em maio de 1963, as autoridades norueguesas
proclamaram soberania sobre toda a plataforma continental norueguesa. Todos o0s
recursos naturais passariam a pertencer ao estado noruegués, e apenas o governo poderia
conceder licencas para exploracdo. Acordos delimitando as fronteiras das plataformas
continentais com a Dinamarca e o Reino Unido foram estabelecidos em marcgo de 1965.
Delimitar o territorio antes de comecar a exploracdo facilitou a divisdo dos recursos
encontrados em campos que cruzam a fronteira acordada.

Em 1965 foram concedidas as primeiras licencas de exploracdo as empresas
estrangeiras. Ao total foram 22 licengas que permitem a exploracao, perfuragéo e extragédo
de petroleo nas regides as quais as respectivas licencas se aplicam. Balder foi o primeiro
campo no qual se encontrou petréleo em 1967, mas a extragdo Se mostrou
economicamente inviavel.

A primeira descoberta comercial aconteceu na véspera do natal de 1969. A
petrolifera “Phillips Petroleum” anunciou que havia descoberto o campo de petroleo
Ekofisk, que veio a ser o maior campo de petroleo offshore descoberto no mundo.

Em 1971 foi produzido o primeiro petroleo daquele pogo, dando largada a era do petroleo

noruegues.

2 Informagdes referente a esse subcapitulo retiradas de
http://www.norskpetroleum.no/en/framework/norways-petroleum-history/
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No mapa abaixo € possivel ver alguns dos atuais campos de petréleo em atividade. Entre
eles est&o o campo de Ekofisk e Balder.?
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Mapa 1: Os campos de petroleo na placa continental norueguesa — Fonte: Exxon Mobile

30s mapas neste trabalho possuem versdes mais legiveis que por motivos de formatagdo nao

puderam ser utilizados.
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2.2.0 desenvolvimento do setor petrolifero’

Quando ficou evidente que seria possivel produzir petréleo de maneira lucrativa,
principalmente apos a descoberta do campo de petréleo de Ekofisk, foi acordado entre os
partidos do governo que a receita proveniente do petroleo deveria beneficiar toda a nagao
norueguesa.

A ambicdo do governo noruegués de beneficiar toda a populagdo norueguesa foi
formalizada em 1972 com a emissdo dos 10 mandamentos do petroleo, pelo parlamento.
“Com base no principio, estabelecido pelo governo, de que as politicas referentes a
exploracdo do petrdleo na placa continental norueguesa devem beneficiar toda a

sociedade, foi determinado que:

O controle e a gestdo nacional sobre todas as operacGes na placa continental
norueguesas deve ser assegurados.

As descobertas de petroleo devem ser exploradas visando tornar a Noruega 0 mais
independente possivel de outros fornecedores de petroleo.

Novas industrias serdo desenvolvidas com base na exploragao de petrdleo.

O desenvolvimento da industria petrolifera devera levar em conta as outras industrias
existentes e a protecdo da natureza e do meio ambiente.

A queima de gases explorados ndo devera ser aceita, exceto em periodos de teste.

O petroleo da placa continental norueguesa devera sempre ser desembarcado na
Noruega, exceto em casos nos quais motivos sociopoliticos requererem outra solucao.
O estado devera estar envolvido e coordenar o interesse noruegués na industria
petrolifera, como também criar uma comunidade petrolifera com ambic¢des nacionais e
internacionais.

Uma companhia petrolifera estatal a ser criada que cuidara dos interesses comerciais
do governo e buscaréa colaboracédo com interesses petroliferos domésticos e estrangeiros.
Um padréo de atividade devera ser selecionado ao norte do 62° paralelo que reflita as

condigdes especiais sociopoliticas vigentes naquela parte do pais.

* A fonte dos dados deste capitulo é Austvik, Ole Gunnar, 2014: "The Norwegian
Petroleum Experience as an Example?" The International Shale Gas and Qil Journal,
ISG&OJ. Vol 2 Issue 2. pp.18-28, exceto quando devidamente assinalado.
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10. Grandes descobertas de petréleo poderdo apresentar novos desafios a politica externa

norueguesa. >

Com a criagdo da Statoil, uma companhia petrolifera publica, em 1972
pelo Norwegian Petroleum Directorate (NPD), o parlamento assegurou o controle do
governo sobre as atividades na placa continental norueguesa através de um modelo
tripartidario. A Statoil seria responsavel pelas fungdes comerciais, 0 NPD pelas func¢des
administrativas e o Ministério de Petroleo e Energia pela gestdo central.

Apds o referendo de 1972, no qual se baseou a decisdo da Noruega de ndo se
juntar a Comunidade Econdmica Europeia (EEC), foram aumentados os esforcos para a
criacdo de uma politica nacional de energia. A primeira crise do petroleo em 1973/74,
seguida poucos anos depois pela segunda crise do petroleo em 1979/80, tornou a industria
petrolifera ainda mais lucrativa do que era inicialmente esperado, levando assim, a uma
aceleracdo do desenvolvimento do setor petrolifero noruegués. A nacionalizacdo de
companhias petroliferas e a grande intervencdo estatal nos paises membros da
Organizacao dos Paises exportadores de Petroleo (OPEP), aumentou a aceitacdo nacional
e internacional de uma forte intervencao estatal no setor energetico noruegués. A Statoil
veio a ser 0 instrumento mais importante para o desenvolvimento da industria petrolifera
norueguesa e o principal componente para o desenvolvimento e o controle de toda a
industria do pais.

No mesmo ano em que a Statoil foi criada, em 1972, ela recebeu 50% de
participagdo na Norpipe. Norpipe € uma empresa que foi criada para transportar petréleo
de Ekofisk para Teesside no Reino Unido e gas natural de Ekofisk até Emden na
Alemanha. Além do mais, a Statoil participacbes em campos de petroleo. Como foi o
caso do campo de Statfjord, da qual a estatal recebeu 50% em 1973. O tratamento
preferencial dado a empresa ndo para por ai. A estatal Statoil ndo precisava pagar 0s
custos durante a fase exploratoria dos campos de petroleo, por causa da criacdo do
principio do “carried interest™. Quem arcava com essas despesas eram as outras empresas
licenciadas nos respectivos campos de petroleo. Em 1974, foi criado o principio do
“gliding scale”, de acordo com o qual a Statoil poderia aumentar a sua participacao nos
campos até 60-80% uma vez que se iniciasse a producéo de petroleo. Vale ressaltar que

5 http://www.npd.no/en/Publications/Norwegian-Continental-Shelf/No2-
2010/10-commanding-achievements/
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ambos os principios deixaram de serem aplicados a empresas estrangeiras em 1992 e
1993. Para suprir a industria offshore eram preferidas as empresas norueguesas. Esse tipo
de politica veio a criar uma grande industria de suprimentos especializada no setor
energético. A Noruega, porém, ainda necessitava do capital e da assisténcia de
companhias petroliferas internacionais. Portanto, empresas estrangeiras eram convidadas
para serem sdcias minoritarias em campos de petroleo. Apds um periodo de transferéncia
de tecnologias e conhecimento, as empresas norueguesas passavam a substituir as
empresas estrangeiras nos respectivos campos de petroleo. Todas as etapas desse
processo de transferéncia de tecnologia e conhecimento precisava ser aprovado pelo
Ministério de Petréleo e Energia (MPE) visando a estimular a competicéo e cooperacao
entre as empresas tendo como objetivo final a maximizacdo do valor de cada licenga de
exploracao.

A cooperacao entre empresas norueguesas e as internacionais levou a rapida
criacdo de uma industria offshore competitiva. A partir de 1986, a lucratividade da
producéo de petrdleo passou a declinar. E empresas privadas passaram a ganhar mais
importancia em relacdo as empresas publicas. Ficou evidente, também, o quéo vulneravel
a industria de Gleo e gas é a variacfes nos precos de petroleo, apds o0s pregos atingirem,
em novembro de 1998, o patamar mais baixo desde o choque de petrdleo de 1973/74.
Veja no gréafico abaixo a evolugdo dos precos do petroleo entre 1970 e 2016:
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Figura 1: A evolucdo dos precos de petréleo 1970-2016
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A reducdo na quantidade de grandes campos de petréleo em desenvolvimento

levou ao aumento dos custos unitarios da exploracdo. A necessidade de redugéo de custos
e desenvolvimento tecnoldgico levou o governo noruegués a se interessar novamente pela
cooperacdo com empresas estrangeiras, dando fim ao periodo de nacionalizacéo do setor
petrolifero.
A politica de conteudo nacional levou ao crescimento e a capacitacdo das empresas e
regibes norueguesas. Mas, com a queda das margens de lucro da producéo de petroleo,
ficou mais dificil esperar que as empresas petroliferas norueguesas cumprissem objetivos
de interesse nacional.

A variacdo nos precos de petroleo, 0 aumento dos custos e a necessidade por
novos metodos de producdo levaram a busca por novo modelo organizacional, novas
tecnologias e novo papel para politicas e inddstria, tanto para as empresas petroliferas
quanto para as agéncias governamentais. O governo noruegués serviu de catalisador e
coordenador desse processo de mudanca atraves do NORSK (Norwegian shelf competitive
position) cooperation. O papel do governo era o de buscar e acomodar novas solucdes
industriais que levassem em conta os interesses das empresas petroliferas, a industria de
suprimentos offshore e os sindicatos. Como resultado, NORSOK contribuiu na introdugéo
de novos modelos organizacionais e tecnologias utilizadas na producéo de petrdleo.

O processo de busca por novas tecnologias e modelos organizacionais acabou perdendo
o folego. A relacdo entre os diferentes players dentro da industria petrolifera havia
mudado.

As empresas de suprimentos passaram a cuidar de certas partes do processo de
producdo de petréleo, diferentemente do inicio da industria quando as empresas
petroliferas eram responsaveis por praticamente todo o processo de producédo. O papel do
governo através da Statoil mudou gradualmente para um papel de regulador da industria,
enquanto as empresas petroliferas se tornaram o0s responsaveis pela exploracdo e
producéo dos campos de petroleo.

Gradativamente as empresas de suprimentos foram ganhando importancia no
processo de producdo. Tornando-se a segunda maior industria em termos de receita. Hoje
em dia sdo 1250 empresas na area de suprimentos empregando diretamente 117.000

funcionarios®, compara as 205.000 empregadas pelo setor petrolifero.

® http://www.norskpetroleum.no/en/economy/service-and-supply-industry/
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2.3.Statoil’

A estatal foi sem duvida o maior instrumento para assegurar que as atividades

relacionadas ao petréleo beneficiassem toda a nacdo. Com suas enormes receitas e
controle nacional sobre a industria, a empresa era considerada um sucesso na industria
petrolifera. Porém, ja se questionava o papel dominante da empresa. Apos o segundo
choque do petréleo em 1979/80, a receita liquida da empresa se tornou muito alta. 1sso
levou a Statoil a ter incentivo a aumentar o seu nivel de atividade, evitando assim a
transferéncia de impostos para o0 governo.
Embora a empresa siga politicas estabelecidas pelo governo e tenha como objetivo o bem-
estar da nacéo, ela tinha proprios objetivos. E por isso, ela buscava influenciar decisoes
politicas. A importancia da Statoil como forga motriz da industria também passou a ser
questionada. Os partidos liberais queriam uma inddstria mais diversificada e mais
participacdo da Hydro e Saga nos campos de petroleo. A Hydro e Saga foram criadas em
1972, juntamente com a Statoil, para realizar o desejo politico de existirem 3 empresas
petroliferas norueguesas operando na Noruega. Hydro era semiprivada, a Saga totalmente
privada e a Statoil totalmente controlada pelo estado. Juntas, as 3 companhias
asseguravam a competicao na industria petrolifera norueguesa.

Foi o lider do partido conservador, Kare Willoch, que durante os seus dois

mandatos (1981-1983 e 1983-1986) fez o primeiro movimento de reduzir a influéncia da
Statoil. Em 1984 foram “cortadas as asas” da empresa atraves de uma reforma (O ajuste
da Statoil) que visava frear o crescimento excessivo da estatal e evitar que ela exercesse
muita influéncia politica. A reforma impds duas medidas®:
A participacdo da Statoil nos campos de petroleo foi dividida em duas partes. A menor
ficaria com a estatal e a maior com o governo através do State’s Direct Financial Interest
(SDFI). Dessa maneira o estado tinha controle direto sobre parte da receita dos campos
de petrdleo e dos gastos. As proporgdes que a empresa e 0 governo receberiam variava
de campo para campo. O campo de Statjford ficou isento dessa medida, permanecendo
assim sob o controle da Statoil.

’ A fonte dos dados deste capitulo é Austvik, Ole Gunnar, 2014: "The Norwegian
Petroleum Experience as an Example?" The International Shale Gas and Oil Journal,
ISG&OJ. Vol 2 Issue 2. pp.18-28, exceto quando devidamente assinalado.
®http://nom.nb.no/var/plain_site/storage/original/application/2979c9cc90936f8b9a5cad3
d2278b348.pdf
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2. Mudancas nos regulamentos dos votos relativos as licencas de exploracdo, fazendo com
que a Statoil ndo tivesse mais 0 voto majoritario e poder de veto. Isso forcou e estatal a
ter que cooperar com as outras empresas que tem participacdo no campo de petroleo na

tomada de decisoes.

O SDFI foi criado para administrar as participacdes diretas do governo nas
licencas relativas a a placa continental norueguesa. As receitas obtidas atraves do SDFI
entravam diretamente no orcamento do governo, e 0s investimentos e despesas nos
campos eram pagos utilizando o orgamento. Com isso 0 estado tinha enormes gastos e
tinha para si todo o risco durante a fase de investimento de um campo de petroleo, e como
contrapartida obtinha toda a receita extraida dos respectivos campos de petroleo. A
Statoil, porém, permaneceu responsavel pela operacdo e a gestdo financeira das
participacdes do SDFI nos campos de petroleo.

Os efeitos do processo de “cortar as asas” nao foram, inicialmente, muito
impactantes para a Statoil. O grande campo de Statjford, que ficou isento da reforma, era
uma grande fonte de receita para a companhia. A reforma fez com que a maior parte das
despesas dos campos de petroleo fossem pagas pelo governo através do SDFI, o que zerou
o fluxo de caixa liquido do estado durante o final dos anos 1980. O ato de “cortar as asas”
combinado com a preferéncia entre os politicos pelas empresas Saga e Hydro, fizeram a
Statoil perder bastante do seu poder e influéncia politica.

No final dos anos de 1980 a Statoil decidiu entrar no ramo de refino de petroleo,
langando a refinaria Mongstad. Ao mesmo tempo, a empresa iniciou o estabelecimento
de uma rede de postos de gasolina em todo o pais. zA refinaria de Mongstad acabou se
tornando um escandalo apds erros no planejamento, ma gestdo e uma série de erros
técnicos. Como resultado o projeto custou mais um bilh&o de dolares do que inicialmente
previsto. Muitos julgavam que o fato da empresa sempre ter sido tratada
preferencialmente acabou tornando-a ineficiente na gestdo dos custos. Os membros do
conselho executivo e o presidente da empresa renunciaram em consequéncia disso e por
serem acusados de ndo informar adequadamente o Ministério de Petrdleo e Energia
(MPE).

Harald Norvik assumiu em 1987 o cargo de Arve Johnsen como presidente da
empresa. Ele teve desde o inicio a intencdo de tornar a Statoil uma empresa privatizada e

multinacional. Em 1999, Harald acabou renunciando como presidente da empresa ap0s



19

um descontrole nos custos do campo de petréleo de Asgard. A Statoil passou a ser
publicamente listada na bolsa de Oslo em 2002.

O sucessor de Harald Norvik, o executivo Olav Fjeld, ndo tinha experiéncia
politica. Mas ja havia trabalhado em empresas estatais. Agora que a empresa passava a
ser publicamente listada em bolsa, e seu presidente ndo tinha vinculos com a politica, ela
passou a ndo ter mais interesses politicos. A ma gestdo de custos, porém, permaneceu.
Projetos continuaram custando consideravelmente mais do que inicialmente orgado. Em
2003, a empresa foi envolvida num escandalo de corrupcao no Iran que ficou conhecido
como o caso de corrup¢ao Rafasanjani-Statoil®. A Statoil, na tentativa de obter contratos
lucrativos no Ird, contratou a empresa de consultoria do filho do ex-presidente iraniano,
Mehdi Hashemi Rafsanjani. A empresa de consultoria, Horton Investments, recebeu em
torno de US$ 15,2 milhdes para influenciar politicos iranianos a darem contratos de
petréleo a Statoil. Como consequéncia do escandalo, Olav Fjeld entregou a sua renuncia
Nno mesmo ano.

Em 2006, Statoil e Hydro decidiram fazer uma fuséo que acabou sendo concluida
em 2007.

Como empresa privatizada, a Statoil tinha que publicar todas as suas informacdes
e decisdes. Como o interesse dos acionistas poderia ndo estar alinhado com o interesse
do governo. Em consequéncia disso, 0 governo criou duas novas agencias estatais. A
Petoro, que cuidaria das participagdes nos campos de petroleo do SDFI e a Gassco que
passa a ser responsavel pela gestédo do gas natural. Lembrando que a Statoil é responsavel
de operacdo e gestdo financeira dos campos de petrdleo nos quais o governo tem
participacao atraves do SDFI, além de encarregada pela venda de gas natural do pais.

Mesmo com a Statoil privatizada, o governo noruegués foi capaz de manter
controle sobre a industria de petroleo. Sendo proprietaria de todo o SDFI e mantendo uma
participagdo de 70% na Statoil, o estado tem influéncia direta na tomada de decisdes do
setor petrolifero. A Statoil foi fundamental para o desenvolvimento do setor industrial e
para cumprir os “10 oil commandments™. A criagdo da estatal em combinagdo com a
preferencia por e protecdo da industria norueguesa levou a um setor industrial globalizado

lider em projetos offshore.

9 http://en.wikipedia.org/wiki/Statoil_corruption_case
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2.4.The Government Pension Fund Global°

Enquanto a industria de 0leo e gés se estabelecia, as outras industrias norueguesas
foram negligenciadas. Para evitar quedas na atividade econdmica, o pais endividou-se no
mercado externo para garantir o consumo e a baixa taxa de desemprego. Os investimentos
feitos para contrabalancear os efeitos de uma retracdo econémica, e a expansdo dos gastos
do governo, levaram a um aumento de precos. O aumento da demanda agregada, em
decorréncia das medidas efetuadas pelo governo, levou a uma pressao sobre os salarios.
Salarios mais altos, combinados com a valorizacdo da coroa norueguesa (NOK) em
relacdo as outras moedas europeias tiraram boa parte da competitividade da industria
norueguesa nao relacionada ao setor de 6leo e gés.

Ao mesmo tempo em que a coroa norueguesa (NOK) se valorizava em relagdo as moedas
europeias, ela se desvalorizava em rela¢do ao ddlar americano (US$).

Com isso as receitas da industria de petroleo, que sdo denominadas em dolares
americanos, ficaram ainda maiores. E consequentemente, foi adicionada ainda mais
pressdo sobre os precos, afetando a indudstria ndo-petrolifera.

As grandes riquezas provenientes da exploracdo de petroleo fizeram tanto o
governo quanto a populagdo norueguesa negligenciarem a industria ndo relacionada ao
petréleo, que acabou perdendo boa parte de sua competitividade no mercado
internacional. Os petrodolares financiavam a baixa taxa de desemprego e,
consequentemente, a alta dos salarios e do bem-estar social. Houve doenga holandesa. O
nome doenca holandesa'! surgiu nos anos 1960, quando um aumento dos precos do gés
elevou significativamente as receitas da Holanda e valorizou o florim, que era a moeda
da época. A doenca refere-se a economias nas quais a exportacao de recursos naturais
afeta negativamente o setor manufatureiro, devido a apreciagdo cambial. Os paises
exportadores de recursos naturais se especializam na producdo e extracdo de recursos
naturais e negligenciam o resto da industria. Como no caso da Holanda, o aumento da

receita por conta das exportacdes de commodities levam a uma valorizacdo da moeda,

10 A fonte dos dados deste capitulo é Austvik, Ole Gunnar, 2014: "The Norwegian
Petroleum Experience as an Example?" The International Shale Gas and Qil Journal,
ISG&OJ. Vol 2 Issue 2. pp.18-28, exceto quando devidamente assinalado.

11 https:/ /pt.wikipedia.org/wiki/Doenca_holandesa
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que por sua vez afetam negativamente a competitividade do setor manufatureiro. A
Noruega passou por uma leve doenga holandesa, que foi remediada com uma cuidadosa
gestdo dos recursos naturais limitando a producdo anual de petréleo. O governo
determinou nos anos 1970 que o setor poderia produzir entre 50 a 90 milhGes toneladas
equivalentes (toe) de petrdleo.

Em 1986 houve uma forte queda de petréleo, que fez o preco do barril atingir US$
25,15 1sso abriu os olhos do governo para o fato de que o setor do petréleo esta
associado a muito risco. A queda dos precos do petréleo foi acompanhada por uma
desvalorizacdo do délar americano em relacdo a coroa norueguesa, 0 que potencializou
ainda mais as perdas com a queda do preco do barril de petréleo. Isso afetou fortemente
o0 setor petrolifero, sendo o0 governo quem saiu mais prejudicado. O governo através do
SDFI, fortes taxacOes e participacdo na Statoil esta muito exposta a variagdes dos precos
do petréleo.

As perdas com a queda dos precos de petrdleo e a experiéncia macroeconémica
dos anos 1970 e 1980 estimularam discussdes a respeito da criacdo de um fundo para o
qual seriam transferidos os recursos provenientes da placa continental norueguesa. Com
iSSO 0 governo pretendia retirar da economia norueguesa as altas receitas de petrdleo e
transferi-las para o mercado internacional de capitais. A retirada dessas receitas reduziria
a pressdo sobre os precos domésticos e desvalorizaria a coroa norueguesa, tornando a
indUstria manufatureira mais competitiva internacionalmente. O fundo tinha como um
outro objetivo suavizar os ciclos de precos do petroleo. O fundo geraria uma renda mais
constante e de longo prazo, que beneficiaria toda a sociedade por varias geracoes.

Em 1990, o Fundo de Petrdleo foi criado pelo governo, garantindo que o seu
orcamento anual ndo seria mais influenciado por flutuag@es nos pregos de petroleo. Os
petroddlares, que ndo eram mais convertidos em coroas norueguesas e sim investidos em
mercados de capitais no exterior, passaram a pressionar menos a taxa de cambio, e a
demanda agregada doméstica foi reduzida. O decreto dos anos 1970, que determinava a
producdo maxima de petroleo por ano foi revogado, uma vez que os efeitos
macroeconémicos da exploracdo do recurso natural passaram a ser controlados pelo
Fundo de Petroleo.

Assim o setor petrolifero pode aumentar a sua producdo atendendo a aumentos da

demanda internacional e dando margem de manobra para as empresas petroliferas. O

12 http://www.macrotrends.net/1369/crude-oil-price-history-chart
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fundo faz parte do orcamento anual do pais, que é composto pelas receitas do governo no
setor de petrdleo, o saldo das transa¢des financeiras relacionadas ao petroleo e o saldo do
montante necessario para cobrir o déficit do governo ndo-relacionado ao petréleo®®. Um
dos principios fundamentais da politica fiscal norueguesa € que o orgcamento anual do
governo pode usar apenas o retorno real esperado do fundo, que é estimado em 4% ao
ano. Isso garante que as receitas do petroleo sejam gradualmente introduzidas na
economia norueguesa e ao gastar apenas o retorno sobre o fundo, estd se mantendo o
capital do fundo beneficiando geragdes futuras.

Em 2006, o Fundo de Petréleo foi rebatizado de Government Pension Fund
Global. O fundo ainda n&o é utilizado para financiar a previdéncia social, mas pode vir
a ser usado no futuro se necessario. Apds 5 anos de sua criacdo, em 1990 o fundo ja
possuia NOK 172 bilhdes™ (US$ 21 bilhdes™). Para gerenciar o fundo foi criado o
Norges Bank Investment Management, braco do Banco Central Noruegués, em janeiro de
1998. Em apenas 6 meses a gestora do banco central investiu 40% do fundo em
participagdo acionaria nos mercados de capitais estrangeiros. Desde entdo o fundo tem
crescido ano apds ano e novas politicas de gestdo foram introduzidas. Em seguida séo
apresentados dados sobre o Government Pension Fund Global e a sua estratégia de
investimento.

O fundo atingiu em 2015 um valor de mercado de NOK 6.980 bilhGes, o que sdo
cerca de US$ 893 bilhGes. O valor de mercado é afetado pelo retorno dos investimentos,
a entrada de capital e taxa de cambio.

No grafico abaixo podemos observar a evolugéo do valor de mercado medido em bilhdes
de coroas norueguesas de 2005 até 2015.

3 Dos Reis e Velloso, Jodo Pedro Cavaleiro: O modelo noruegués de integracéo com
a Unido Europeia e o novo modelo de desenvolvimento nordico.

Y http://www.nbim.no/en/the-fund/history/
1> Utilizando as taxas de 02/05/2016
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Em bilhoes de coroas
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Figura 2: Os ativos do Fundo de Petréleo 2005-2016

A relagio USS/NOK 2006-2016
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Figura 3: A relagdo US$/NOK 2006-2016

O fundo visa investimentos diversificados em varios paises, diferentes tipos de
ativos com risco moderado e retornos de longo prazo. Como é possivel ver no grafico
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abaixo, o Government Pension Fund Global € investido em trés tipos de ativos com
diferentes proporgdes de alocagdo. O Norges Bank Investment Management investe
62,5% do fundo em acles, 35,3% em investimentos de renda fixa e 2,3% em imdveis. A
maior parte do fundo é investido na Europa e na América do Norte, cada um recebendo
39% do valor total. Asia e Oceania recebem conjuntamente 18% dos investimentos e 0s
4% restantes sdo investidos nos paises restantes. Sao no total 75 paises nos quais o fundo
investe. Ele tem participagdo acionaria em 9000 empresas, e possui 1,3% do capital de

todas as empresas listadas em bolsa no mundo.

|I| 61.2%
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Fonte: Banco Central Noruegués

Figura 4: A composicdo do Fundo de Petroleo 2015

As maiores participagOes acionarias do Government Pension Fund Global séo na
Nestlé, Novartis, Apple, Royal Dutch Shell e Black Rock. S&o empresas espalhadas por
dois continentes e de diversos setores, 0 que reflete a estratégia de diversificacdo de risco
do fundo. Da criagdo do Norges Bank Investment Management em janeiro de 1988 até o
final de 2015 o fundo apresentou um retorno anual nominal de 5,6% ao ano. Descontando
0s custos administrativos e a inflagcdo obtemos um retorno anual medio de 3,7%. O grafico

a seguir representa os retornos acumulados anualizados, medidos em percentagem.
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Porcentagem
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Fonte: Banco Central Noruegues

Figura 5: Retornos acumulados anualizados 2005-2015

Desde o inicio da producéo de petroleo em 1971, 6leo e gas foram extraidos de
96 pocos de petroleo. No final de 2014 havia 78 campos de petréleo em operagdo. S6 em

2014 foram adicionados mais 4 campos e 11 estdo em desenvolvimento.
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A industria de 0leo e gas é a maior na Noruega medida em valor adicionado, receitas do
governo, valor em exportacdes e investimentos™®. Cerca de 240.000 pessoas sdo diretas
ou indiretamente contratados pela industria petrolifera, o que representa 7% da populagéo
ativa'’. Desde o inicio de producdo em 1971, 45% das reservas estimadas de petréleo e
gés ja foram extraidas e vendidas. Isso representa uma adigdo de NOK 11.000 bilhGes ou
US$ 1,4 trilhdo™® ao PIB noruegués.

No gréafico abaixo estdo representadas as parcelas do PIB, investimentos, exportacoes e

receitas do governo que séo provenientes do setor petrolifero.
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Figura 6: Importancia da industria petrolifera na economia norueguesa

Podemos observar que em 2015 a inddstria de 0leo e gas é responsavel por um
pouco menos de 40% das exportacdes norueguesas. A parcela da receita do governo
proveniente do setor de 6leo e gas foi de um pouco mais de 20% da receita total no final
de 2015. Cerca de 15% do PIB de 2015 foi gerado pela industria petrolifera. Todos os
indicadores cairam durante 2015, o que reflete a forte queda dos precos de petroleo ao
longo do ano.

16 Norsk Petroleum - Acessado em
http://www.norskpetroleum.no/en/economy/governments-revenues/

17 Segundo a OCDE, a Noruega possuia em 3.405.813 habitantes em idade ativa em
2013.

18 Utilizando a conversao de 25/06/2015
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A Noruega se tornou em 2014 o 15° maior produtor de petréleo no mundo®® e é 0 8° maior
exportador, hoje em dia.

19 http://www.eia.gov/beta/international/index.cfm?topl=exp
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3. Russia

3.1.Da descoberta do petréleo na Russia até a queda da Unido
Soviética®

A primeira mencdo a petr6leo na Russia ocorreu no século quinze. Coletava-se o
petréleo da superficie do rio Ukhta®* para a producdo de medicamentos e utilizacéo
domeéstica. No século 17, quando se comegou a noticiar sobre o petréleo do rio Ukhta,
diversos viajantes e empreendedores se deslocaram para a Ciscaucasia atras das riquezas
do “ouro negro”. No mesmo século foi construida a primeira refinaria de petroleo e
passou-se a transportar derivados de petrdleo para Moscou e Séo Petersburgo.

Ha relatos de que no inicio do século 19 existiam 116 poc¢os de petroleo, que eram
cavados a mao, produzindo no total mais de 700 barris de petr6leo. Na mesma década
houve uma revolucdo no método de producdo de petroleo. Em 1846 foi, pela primeira
vez, perfurado o campo de petréleo Bibi-Aybatskon com meios mecénicos, proximo de
Baku na Ciscaucasia. Se tornando o campo mais antigo hoje em operacédo e dando inicio
a moderna industria de petr6leo?”. Em meados de 1868 foram concedidas licencas para
perfuracdo de pocos pelo Czar, levando a rapida multiplicacdo de campos de petréleo a
partir de 1871%.
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Mapa 3: Baku - Fonte: University of Texas Libraries

20 Informagdes retiradas de Goncharova, Oxana ,2013: Die Olindustrie in Russland,
exceto quando devidamente indicado.

21 O rio encontra-se na Reptblica de Komi.

22 Die Literatur - 2016 — Fonte acessada em
http://dieliteratur.eu/index.php?newsid=233856

2% Wabweb — 2016 — Fonte acessada em http://www.wabweb.net/history/oel/baku.htm
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No final do século havia mais de 130 empresas petroliferas em Baku, das quais apenas
17 eram russas. As empresas restantes eram estrangeiras ou foram financiadas por capital
estrangeiro. Um dos maiores financiadores da industria foi o banqueiro francés
Rothschild. Em 1910, 60% dos campos de petréleo eram controlados por trés grandes
empresas, a Royal Dutch Shell, The Nobel Brothers Qil Partnership e The Main Russian
Oil Partnership.

Embora prdspera durante muitas décadas, a industria petrolifera de Baku sofreu
um colapso em consequéncia da revolugédo russa em 1917. No mesmo ano, as cerca de
300 empresas de petroleo ativas em Baku foram estatizadas. Em 1918 o Azerbaijdo se
declarou um estado socialista independente, revertendo as estatizacfes das empresas do
setor petrolifero. Porém, como a industria petrolifera de Baku gerava enormes receitas e
era de grande importancia para a Unido Soviética, em 1920 o Azerbaijdo foi invadido e
anexado. Levou anos para que a producédo de petroleo fosse estabilizada e aumentada a
producéo apds a ocupacgédo do Azerbaijdo. Em 1940 a producéo chegou a 445.824 barris
de petréleo por dia, alcancando o seu pico de 510.087 barris diarios em 1945%*. A essa
altura, o volume representava mais de 72% da producéo total da Unido Soviética.

Os pocos de petrdleo se tornaram durante a guerra alvos estratégicos de Hitler,
que determinou que Baku fosse invadida. Como consequéncia, 764 pocos de petrdleo
foram desativados e o maquinario ocioso foi enviado para outras regides da Unido
Soviética. A guerra foi prejudicial de tal forma para Baku que ap0s a guerra a regido
nunca voltou mais aos niveis de producao do pré-guerra. O pds-guerra foi caracterizado
por novas descobertas de campos de petroleo no mar Céaspio, préximos a costa. As
empresas petroliferas passaram a aterrar ilhas artificiais para construir as estruturas
necessarias para perfurar os pocos. O maior desses poc¢os € o Neft Dashlary (“rocha de
petréleo”). Em 1958 comecou o projeto de se aterrar um complexo de ilhas artificiais com
area de 7000 hectares a 45km da costa. As ilhas eram grandes o suficiente para
comportarem cidades inteiras para os funcionarios da industria. A década de 60 foi
marcada pelo desenvolvimento e expansdo de exploracdo de petréleo offshore. Mais de
1300 ilhas foram aterradas e conectadas por pontes, alcancando um tamanho total de

450km de extensdo. Dessas ilhas foram extraidas, durante os Ultimos 60 anos, mais de

24 Agayev, Vagif; Ahkundov, Fuad; Aliyev, Fikrat T.; Agarunov, Mikhail - World War
Il and Azerbaijan -1995 - Fonte acessada em
http://www.azer.com/aiweb/categories/magazine/32_folder/32_articles/32_ww
22.html
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1,1 bilhdo de barris de petréleo, o equivalente a 160 milhdes de toneladas métricas®®. Com
isto Baku perdeu o lugar de maior produtor de petréleo da Unido Soviética para a regido

Volga-Ural, que ficou conhecida como “segunda Baku”.
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Fonte: USGS
Mapa 4: Volga-Ural

Ja em 1960, 85% da producdo total de 2,4 milhdes barris diarios de petrdleo da
Unido Soviética era proveniente da regido Volga-Ural. Com o avanc¢o tecnoldgico na
exploracdo de petrdleo, novos campos foram prospectados e perfurados, como por
exemplo, no leste da Sibéria. O maior campo de petréleo da Unido Soviética foi
descoberto nesta regido em 1956.

A antiga Unido Soviética passou a exportar petréleo pela primeira vez em 1960.
As exportacdes eram destinadas a paises socialistas tais como Vietnd, Mongélia, Cuba e
partes do leste europeu. Na década seguinte os paises da Europa ocidental passaram a
receber petroleo soviético, principalmente a Alemanha e Italia. Com o déficit na oferta

de petréleo, desencadeado pela Guerra dos Seis Dias em 19672 e a guerra do Yom Kippur

2% |gorev, Vladimir — A Man-Made Island of Oil Treasures — 2010 - Fonte acessada em
http://www.oilru.com/or/44/925/

26 Encyclopaedia Britannica — 2016 — Fonte acessada em
http://global.britannica.com/event/Six-Day-War
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em 1973°" e o consequente aumento dos precos de petréleo pela OPEP, a Europa foi
forcada a importar mais petroleo da Unido Soviética. Em 1980 foi alcangado o pico de
exportacOes para os paises socialistas, e quatro anos depois, em 1984, o auge das
exportagcdes para 0 mundo. Neste ano foram exportadas 172.000.000 toneladas de
petréleo, o equivalente a 3.454.136 barris/dia.

Em 1988, com 12,45 milhdes de barris por dia, foi alcancado o pico de producao
de petrdleo. Porém, desse ano em diante, a producdo caiu ano ap0s ano até a quebra da
Unido Soviética em 1991, quando produziu 10.31 milhGes de barris por dia. Como
consequéncia, houve o colapso adicional na producdo de petréleo, levando a uma

producéo de 7,8 milhdes de barris por dia em 1992.

Soviet Union
Petroleum Deposits
and Pipelines

505174 082

Fonte: University of Texas Libraries

Mapa 5: Regides produtoras de petrdleo e as pipelines para o transporte de 6leo e gés.

2 Encyclopaedia Britannica — 2016 — Fonte acessada em
http://global.britannica.com/event/Y om-Kippur-War
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3.2.Reservas

De acordo com o The World Factbook da CIA (Central Inteligence Agency), a
Russia possui 80 bilhdes de barris em reservas provadas.
As reservas de petroleo sdo classificadas pelo World Petroleum Council, que usa a
probabilidade de extragdo como critério. De acordo com este conselho existem trés tipos
de reservas:
- 1P (proved): probabilidade de extragdo > 90%
- 2P (proved +probable): probabilidade de extracdo > 50%
- 3P (proved+probable+possible): probabilidade de extracdo >10%

As reservas classificadas como “nédo provadas” sao aqueles que forem avaliadas como 2P

e 3P pelo World Petroleum Council®®,

RESERVAS DE PETROLEO
PROVADAS 2015
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Fonte: Elaboragéo propria com dados de Goncharova, Oxana , 2013: Die
Olindustrie in Russland

Figura 7: As reservas provadas dos maiores produtores - 2013

A Russia ocupa o oitavo lugar no ranking das maiores reservas provadas, ficando apenas

atras da Venezuela, Arabia Saudita, Canada, Iran, Iraque, Kuwait e os Emirados Arabes.

28 Goncharova, Oxana , 2013: Die Olindustrie in Russland
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Podemos dividir a Russia em dez regides produtoras. Entre elas esta a regido

Volga-Ural, que era a maior produtora da Unido Soviética até ser superada pela Sibéria

Ocidental. Hoje em dia, ela ainda produz 21% do petréleo russo. O maior campo de

petréleo é o Romashkinskoye, descoberto em 1948 e operado pela Tatneft”. Com uma

producéo de 6,5 milhdes de barris de petrdleo por dia, a Sibéria Ocidental é a maior regido

produtora. Ela por si sé € responsavel por cerca de dois ter¢os da producdo russa. Os dois

maiores campos de petroleo se encontram nessa regido, Priobskoye e Samotlor, que

representam 20% da producéo total na Sibéria Ocidental. As regides restantes produzem

aproximadamente 15% da producdo total russa.
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Mapa 6: RegiGes produtoras de petroleo — Fonte: EnerGeoPolitics

Na tabela abaixo estdo representadas as dez regides, sua producdo diaria medida em

milhares de barris e a participacdo na producéo total.

2% petrolifera russa, cujo principal acionista é a Republica do Tartaristdo, membro da

Federagédo Russa.
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Producdo por regido Milhares de barris/dia %
Sibéria Ocidental 6.507 64,2%
Volga-Ural 2.101 20,7%
Arcangel 454 4.5%
Sacalina 295 2,9%
Republica de Komi 277 2,7%
Krasnoyarsk 255 2,5%
lacUtia 88 0,9%
Caucésia do Norte 78 0,8%
Irkutsk 58 0,6%
Kaliningrado 28 0,3%
10.141

Tabela 1: Producéo de petrdleo por regido na Russia

Fonte: Traduzido de Goncharova, Oxana ,2013: Die Olindustrie in Russland.

3.4.Particularidades do mercado de petroleo russo

A industria de petroleo é o setor econémico de maior importancia na Rassia, por
tanto, é fundamental entender como a exploracdo de petréleo € regulada. Existem diversas
leis que determinam como atividades devem ser exercidas no mercado energetico, mas
ao mesmo tempo, ndo existe uma um conjunto de leis especificas para o petréleo. Sendo
assim, a Russia € o unico pais produtor de petréleo que ndo possui leis especificas para a
industria petrolifera. Por conta disso, 0 Ministério de Minas e Energia em cooperagéo
com outras agéncias federais passou a desenvolver em 2009 um esbogo para um conjunto
de leis especificamente para a exploracdo de petrdleo.

As leis existentes ndo contemplam toda a cadeia de producdo da industria
petrolifera, mas se referem a recursos naturais como um todo. Na Russia o Estado é o
proprietario de todos 0s recursos naturais, e por conta disso, existem leis em vigor, sob
supervisdo do Ministerio de Minas e Energia, que regulam as atividades exploratérias dos
recursos naturais.

A lei mais importante, relevante para a industria de petroleo, é a sobre as riquezas
dos recursos minerais, publicada em 1992%°. Ela cria o arcabouco legal para o

investimento e exploracdo dos recursos naturais, que sdo de propriedade do governo

%% Hermann, Lucas: Global Market Research, A guide to the oil & gas industry 2010,
Deutsche Bank, p. 291-292 - Fonte acessada em
http://www.wallstreetoasis.com/filess DEUTSCHEBANK-
AGUIDETOTHEOIL%EF%BC%86GASINDUSTRY-130125.pdf
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russo, e determina a emissao de licencas para as empresas petroliferas. O governo tem
todo o poder de emitir licengas e as revogar quando achar necessario ou for de interesse
do Estado. As licencas necessarias pelas firmas petroliferas sdo concedidas pelo
Ministério de Recursos Naturais. Elas tipicamente tém uma validade de 5 anos para o
periodo de exploracéo e 20 anos para o periodo de producéo.

Desde a sua criagéo ela foi alterada diversas vezes, a Ultima sendo feita em 2008, quando
foi introduzido um adendo que restringe a aquisi¢do ou tomada de controle de empresas
do setor energético por estrangeiros. E de fato, durante o governo de Putin, o Estado,
querendo usar 0s recursos naturais para fins politicos e estratégicos, passou a desapropriar
petroliferas privadas e estrangeiras. Em 2004, o governo dissolveu a Yukos, uma
petrolifera privada que na época era a maior produtora de petréleo do pais. E empresas
estrangeiras tiveram desapropriadas as suas participacées, em companhias e campos de
petréleo russos, sob alegacdes de estarem infringindo clausulas das licengas.

Uma variedade de ministérios participa na inddstria petrolifera. O ministério da
Fazenda russo é responsavel pela politica de taxacdo do setor energético, enquanto que 0
ministério do Desenvolvimento influencia os precos e reformas no setor energético.
Existem também as agéncias reguladoras, como a comissdo energética que é responsavel
pelas tarifas do transporte de petroleo, a comissao para politica nos mercados de petroleo
e a comissdo de protecdo do comércio exterior que determina 0s impostos sobre a

exportacao de petréleo.
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3.5.0rganizacéo do mercado energético

O setor energeético russo passou durante os anos 90 por uma fase de privatizacéo.
Através de um procedimento chamado de emprestimo por acfes, no qual o governo russo
dava como colateral de seus empréstimos uma participacdo nas empresas petroliferas.
Esse procedimento recebeu este nome, pois na medida em que 0 governo ndo quitava 0s
seus créditos, os credores se apropriavam de participacdes nas petroleiras estatais, até,
finalmente, terem em sua posse todas as agbes da companhia®. Dessa maneira,12
empresas petroliferas foram privatizadas a um pre¢o muito baixo. Isto foi visto por muitos
como injusto, pois possibilitou a ascensdo de uma classe oligarquica. Esse processo
empobreceu a populacdo, corrompeu boa parte da classe politica e transferiu bons ativos
das empresas de petréleo para as méaos dos credores, deixando essas empresas a beira da
faléncia®.

O principal motivo pelo qual o governo concordou com esse esquema de
privatizagdo foi monetario. Os ganhos com a privatizagdo ja estavam embutidos no
orcamento e eram necessarios para financiar o deficit do governo e evitar o retorno da
hiperinflagdo vivenciada no inicio dos anos 90. Além do mais, era do interesse do governo
atrair, através da privatizacao, bons executivos para as grandes empresas do pais. E, de
fato, ap6s a consolidacdo das empresas por parte dos oligarcas, elas obtiveram uma
performance superior ao das empresas estatais 0 que ajudou a estimular o crescimento
econdmico a partir de 1999.

A partir de 2003 houve um movimento em direcdo a estatizar a producdo de
petréleo®®. A principio o Estado é o proprietario de todos 0s recursos naturais. Mas a
producéo de petroleo depende de duas partes: o proprietario do petroleo (o Estado) e as
empresas petroliferas. As duas possuem interesses econdmicos diferentes e tém diferentes
poderes de barganha ao longo do ciclo de exploracdo. Inicialmente as petroliferas tém
mais poder de barganha por possuirem o capital e assumirem o risco. Uma vez que o

investimento foi feito e os retornos passam a encher o caixa das empresas, 0 governo tem

3! pritzkow, Sebastian: Das volkerrechtliche Verhaltnis zwischen der EU und Russland
im Energie-sektor, Beitrdge zum ausléndischen 6ffentlichen Recht und Volkerrecht 227,
Berlin Heidelberg, 2007: Springer, p.16

32 Treisman, Daniel: ,,Loans for Shares* Revisisted , Cambridge 2010

33 Pritzkow, Sebastian: Das volkerrechtliche Verhaltnis zwischen der EU und Russland
im Energie-sektor, Beitrdge zum ausléndischen 6ffentlichen Recht und Volkerrecht 227,
Berlin Heidelberg, 2007: Springer, p.16
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maior poder de barganha, pois as empresas precisam pagar impostos, que Sao
estabelecidos pelo governo.

As metas estabelecidas pelo governo e pelas empresas diferem entre si, como
também em relacdo a maneira como se mede performance e sucesso. As empresas estdo
mais preocupadas com o tempo presente e o retorno para 0s seus acionistas. Enquanto o
governo, teoricamente, estd mais preocupado com o longo prazo e o bem-estar da
sociedade e das geracOes futuras. As petroliferas tendem a produzir e vender o petrdleo
da maneira mais rapida possivel. E essa tendéncia tende a ser ainda mais acentuada na
Rdssia devido ao risco politico envolvido.

Esse descasamento de interesses é reforcado por uma assimetria de informacao
entre 0 agente e o principal. No caso, as petroliferas sdo os agentes e o principal é o
governo. O principal consegue observar as a¢cdes do agente, mas ndo possui 0 mesmo tipo
de informacgéo que o agente possui. O agente possui 0 conhecimento, a tecnologia e 0s
recursos e tem como controlar de que maneira distribui o risco sobre o capital, ativos e
precos. Além de determinar como distribuira os lucros. As petroliferas podem trabalhar
em seu proprio interesse e o de seus acionistas sem o governo ter a capacidade de observar

isto. Mas as empresas sdo obrigadas a pagar impostos, licengas e royalties.

3.6.As empresas petroliferas

Por causa dos altos custos de exploracéo e producéo e do know how necessario,
h& uma tendéncia de formacao de oligopdlios no mercado de petrdleo. E esse também é
0 caso no mercado de petroleo russo.

Podemos dividir a industria de petroleo em 3 partes. A primeira é a Upstream, que
engloba o processo de prospeccdo e exploracdo de petroleo. Em seguida temos o
midstream, em que o petréleo é transportado e refinado. E por fim o downstream que € a
etapa onde os produtos da refinaria séo transportados e vendidos ao consumidor final.

Quando uma empresa controla todas as 3 etapas, diz-se que ela é verticalmente integrada.
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As maiores empresas petroliferas russas sao verticalmente integradas. As nove maiores

sdo: Rosneft, Lukoil, Surgutneftegaz, Gazprom Neft, Tatneft, Gazprom, Slavneft,

Russneft e Bashneft.

Petrolifera Producéo diéria Reservas Valor de mercado | Percentagem
(em milhares barris) | (em mm barris) | (milhdes USD) da producéo
total
Rosneft 3.997 43.085 36.530 38%
Lukoil 1.703 13.552 26.870 16%
Surgutneftegaz | 1.224 6.900 17.723 12%
Gazprom Neft | 640 10.285 9.070 6%
Tatneft 526 6035 9.594 5%
Gazprom 340 6.270 40.837 3%
Slavneft 335 7.831 810 3%
Bashneft 320 3.236 5.660 3%
Russneft 316 4.285 - 3%
Outras 1027 - - 10%

Tabela 2: Producéo de petréleo das maiores petroliferas russas, suas reservas e valor de

mercado - 2013

Fonte: US Energy Information Administration, Bloomberg, relatorios anuais das

empresas e EIA.

As petroliferas russas dominam o mercado domeéstico. Apos a privatizagdo das

empresas de petrdleo na década de 90, houve a consolidagéo, que criou, assim, as grandes

petroliferas que observamos hoje. Poucas empresas estrangeiras conseguiram ingressar

no mercado doméstico russo. Uma delas é a BP (British Petroleum)* que em 2003

investiu na TNK, formando a TNK-BP* que se tornou uma das maiores petroliferas na

Russia .

No ano seguinte a ConocoPhillips®" comprou do governo os 7,6% de

34 BP at a glance — Fonte acessada em http://www.bp.com/en/global/corporate/about-
bp/bp-at-a-glance.html
3 Em 2004 a BP (British Petroleum) anunciou em conjunto com a AAR (Alfa-Access-

Renova), um consorcio russo, a criagdo da TNK-BP. Ambas as partes contribuiram com
algumas de suas subsidiarias para formar a joint venture.
3 https://en.wikipedia.org/wiki/ TNK-BP
37 http://www.conocophillips.com/who-we-are/our-company/Pages/default.aspx
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participagdo que ele possuia na Lukoil. Desde entdo, outras empresas estrangeiras nao
obtiveram sucesso em ingressar no mercado domestico.

Rosneft, a petrolifera estatal, é atualmente o maior produtor de petréleo na Russia.
Apos a aquisicdo, por conta da liquidacdo da Jukos, ela se tornou um dos maiores
produtores globais. A Jukos fundada por Michail Chodorkoski depois do colapso da
Unido Sovieética, ja foi o maior produtor russo. Chodorkoski foi preso em 2003 e
condenado em 2005 a 8 anos de prisdo por sonegacdo. Apds novas acusacgdes acabou
sendo condenado a 15 anos na cadeia, porém, foi liberado ap6s 10 anos e hoje em dia
vive em Londres . Do momento em que Chodorkoski foi preso adiante, o0 governo acusou
a Jukos de sonegar 27 bilhdes de dolares e congelou os ativos da empresa. Como
consequéncia a Jukos foi liquidada e a Rosneft adquiriu uma grande parte da empresa por
precos abaixo do mercado. Diversas cortes estrangeiras concluiram posteriormente que a
real intencdo do governo era quebrar a Jukos para adquirir seus ativos por motivos
politicos contra Michail Chodorkowski. Em 2014, no maior processo de arbitragem da
historia, 0 governo russo foi condenado a indenizar os antigos proprietarios da Jukos em
50 bilhdes de ddlares, que até hoje ndo foram pagos®®. Em marco de 2013 os presidentes
da Rosneft e BP PLC se encontraram com o presidente Putin e anunciaram a venda de
50% da TNK-BP, a participacdo da BP na joint venture, para a Rosneft. A BP recebeu
US$ 55 bilhGes por sua participacdo na TNK-BP, sendo US$ 16.7 bilhdes em dinheiro e
12,8% em participacdo na Rosneft. Os outros 50% da TNK-BP foram adquiridos da
ARR?* por US$ 27,7 bilhdes, tornando a Rosneft um dos maiores produtores do mundo e
superando a Exxon Mobil*°.

Apenas as seis maiores petroliferas (Rosneft, Lukoil, Surgutneftegaz, Gazprom
Neft, Tatneft e Gazprom) sdo responsaveis por 81% de toda a producédo de petréleo no

territorio russo.

%8 Goncharova, Oxana ,2013: Die Olindustrie in Russland

39 Consércio formado por oligarcas, controlador do Alfa Bank, Alfa Capital, Tyumen
Oil e diversas lojas de construcao e supermercados.

%0 Marson, James , 2013- Rosneft Completes $55 Billion Takeover of TNK-BP - 2013,
Fonte acessada em
http://www.wsj.com/articles/SB10001424127887324103504578374184188808640
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Producdoem 2013

= Rosneft

= Lukoil

s Surgutneftegaz
» Gazprom Neft
s Tatneft

® Gazprom

= Slavneft

= Bashneft

= Russneft

= Qutros

Fonte — Elaboragéo propria com dados da EIA

Figura 8: Producdo das maiores empresas petroliferas como parcela da producdo
nacional.

3.7.The National Welfare Fund and the Reserve Fund

A prosperidade da economia russa é fortemente atrelada aos precos de petroleo.
Por isso foi criado em 2004 o Stabilization Fund, a fim de reduzir as flutuacdes
econdmicas causadas pela volatilidade dos precos de petrdleo. Quando os pre¢os estavam
altos, o fundo acumulava os petroddlares, evitando assim pressdes inflacionarias.
Retirando o excesso de riquezas provenientes da industria de petréleo, limitava-se o efeito
da doenca holandesa sobre a economia. E quando 0s precos estivessem baixo, 0s
rendimentos do fundo ou o proprio principal poderiam ser usados para compensar déficits

|42

orcamentérios*’. No momento em que o preco por barril de petréleo Ural* caisse abaixo

de US$ 27 o fundo poderia ser usado no orcamento. Incialmente foram colocados US$

1 Chevrier, C., 2009. Sovereign Wealth Funds in Russia. Revue d’Economie
Financiére. 73-81

*2 Tipo de petréleo da regido Volga-Ural
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3,73 bilhdes no fundo, mas que por causa da constante alta de precos evoluiu rapidamente
ao longo dos proximos 4 anos. Em 2008 o fundo ja havia acumulado US$ 157,38 bilhdes,
mesmo tendo sido usado para antecipar 0 pagamento da divida externa russa e a
capitalizacdo de instituicbes financeiras que apoiassem projetos de desenvolvimento
econémico.

No inicio de 2008, com o objetivo de expandir as fungdes do fundo, o Stabilization
Fund of the Russian Federation foi dividido em dois fundos: o Reserve Fund e o National
Wealth Fund. Enquanto o Stabilization Fund of the Russian Federation acumulava
apenas as riquezas geradas pela producéo e exportacdo de petréleo, o Reserve Fund e
National Wealth Fund acumulam, também, receitas provenientes da producgéo e venda
dos produtos derivados de 6leo e gas*®. Essas receitas sdo constituidas pelos impostos
sobre a producdo de Oleo e gas, tarifa de exportacdo de petréleo e gas e tarifas de
exportacdo de produtos derivados do petroleo. Todos 0s anos determina-se 0 quanto das
receitas do setor de 6leo e gas pode ser usado no or¢camento do governo. O tamanho do
repasse para o orcamento é determinado por uma lei federal que estabelece que o
equivalente a 3,7% do PIB projetado para aquele ano seja transferido da receita de oleo e
gas para o orcamento. O restante das receitas é transferido para o Reserve Fund. Ha,
porém, um limite de captacédo estabelecido para o fundo, determinado por lei federal. O
fundo pode acumular o equivalente a 10% do PIB projetado para o ano. Todo o excedente
das receitas do setor de 6leo e gas é transferido para o National Wealth Fund.

* Ministry of Finance of the Russian Federation — Fonte acessada em:
http://old.minfin.ru/en/reservefund/mission/
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Fonte: Elaboracio prépria com informagées do Ministério da Fazenda russo.

Figura 9: As transferéncias para os fundos de petrdleo

O Reserve Fund visa o curto prazo, investe em titulos estrangeiros e herdou a
funcdo de esterilizar a oferta monetaria e amortecer flutuagcdes na economia causadas por
mudangas dos precos de petréleo. O fundo absorve o excesso de receita gerado pela
industria de Oleo e gas, protegendo assim a economia de pressdes inflacionarias e
amortece os impactos das flutuacdes dos precos de petroleo. Os ativos do Reserve Fund
sdo fruto de impostos e aliquotas sobre a producdo e exportacdo de 6leo e gas e seus
derivados, e os ganhos com os investimentos efetuados no exterior.

No grafico abaixo, a evolugdo do saldo do fundo e a proporcéo do PIB:
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Fonte: Grafico proprio com dados do Ministério de Finangas da Federagdo Russa.

Figura 10: O saldo do Reserve Fund 2008-2016

Pelas normas orgamentarias, um minimo de 50% do fundo precisa ser investido em titulos
soberanos de paises aprovados pelo governo. Até 30% pode ser investido em titulos de
divida de instituicOes publicas e bancos centrais de 14 paises, ou investir no maximo 15%
em titulos de divida de institui¢Ges financeiras internacionais e até 30% em depdsitos em

instituicdes financeiras internacionais™*.

O National Wealth Fund tinha, inicialmente, a permisséo para investir em ativos
do mercado financeiro russo. Cujas aquisicdo, devido ao seu alto risco, era proibida para
0 Reserve Fund. Investir no mercado financeiro em Moscou possibilitaria uma
rentabilidade maior do fundo e ao mesmo tempo contribuir para a industria financeira
nacional. Isto, porém, ia contra o principal objetivo da criacdo desses fundos, que € a
esterilizacdo das rendas de petroleo e gas. Por tanto, para exercer a fungédo do fundo e

poder estimular o mercado financeiro doméstico, foi determinado pelo Ministério de

44 Chevrier, C., 2009. Sovereign Wealth Funds in Russia. Revue d’Economie
Financiere. P.73-81
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Financas que até 40% do fundo pode ser denominado em rublos e investidos em titulos

publicos russos através do banco de desenvolvimento Vnesheconombank.

Os 60% restantes podem ser investidos em titulos soberanos, titulos de divida de bancos

centrais e agéncias estatais, divida de entidades legais, fundos de investimentos

estrangeiros ou depositados no banco central russo. Dessa maneira, a maior parte da renda

do petréleo é mantida fora da circulacdo interna do pais, evitando pressdes inflacionarias.

Enqguanto o Reserve Fund tinha como funcdo priméaria a estabilizacdo do

orcamento federal e a esterilizacdo dos grandes fluxos de renda, o National Wealth Fund

tem como principal objetivo o financiamento do sistema de previdenciario russo.

No gréafico abaixo, a evolu¢do do saldo do fundo e a proporcéo do PIB:
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4. O mercado de petroleo

4.1, Precificacdo do petroleo

Com o status de petroleo como uma commodity global de alta demanda, existe
a preocupacéo de que grandes flutuagcdes no seu preco podem ter um impacto econdmico
significativo. Enquanto que geralmente a teoria econdémica nos diz que o preco de um
bem é gerado pela sua oferta e demanda, um outro grande fator influencia a determinacao
do preco do petroleo: o que alguns especialistas chamam de sentimento do mercado.

O conceito de oferta e demanda é bastante simples e talvez um dos principais
conceitos das Ciéncias Econémicas. Enquanto a demanda aumenta (ou diminui a oferta)
0 preco deve subir. Ja enquanto a demanda diminui (ou aumenta a oferta) o preco deve ir
para baixo. Essa relacéo ¢ a base das forgas por tras da alocagédo de recursos. Os agentes
do mercado, sendo racionais, irdo alocar os recursos da forma mais eficiente possivel.

Porém no caso do petrdleo ndo é tdo simples quanto parece. O preco do petroleo
é realmente definido no mercado de futuros de petréleo. Um contrato de futuros do
petréleo € um acordo vinculativo que da ao seu portador o direito de comprar um barril
de petrdleo bruto a um preco pre-definido em uma data pré-definida no futuro. Sob um
contrato de futuro, tanto o comprador quanto o vendedor do contrato séo obrigados a
cumprir o seu lado da transagé@o na data especificada.

Existem basicamente dois tipos de operadores desses contratos: os hedgers e 0s
especuladores. Um exemplo de um hedger seria uma companhia aérea que compraria
contratos futuros de petréleo para se proteger contra potenciais subidas dos precos do
combustivel. J& um exemplo de um especulador seria alguém que esta apenas
adivinhando a alteracdo de precgos e ndo tem intencéo de realmente comprar o produto.

Normalmente se esperaria que a maioria dos contratos seriam negociados por
empresas que realmente precisam comprar 0 ativo e querem se proteger de variacoes

futuras. Porém a negociacdo de mercado futuro é feita majoritariamente por
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especuladores. Estima-se que 60% do preco do petréleo seja determinado por
especulacdo®.

O outro fator essencial na determinacdo dos pre¢os do petrdleo é o sentimento.
A mera expectativa de que a demanda por petroleo ird aumentar significativamente em
algum ponto no futuro pode resultar em um aumento inexplicavel dos precos do petrdleo
no presente, ao passo que especuladores e hedgers correriam para comprar contratos
futuros de petrdleo. Naturalmente, o inverso também e verdadeiro. A mera crenca de que
a demanda por petréleo vai diminuir em algum ponto no futuro pode resultar em uma
diminuicdo drastica dos precos no presente, fazendo com que os contratos futuros de
petréleo sejam vendidos.

Além das forcas citadas anteriormente, hd ainda um fator que impacta
fortemente no preco do petréleo no curto prazo. A Organizagdo dos Paises Exportadores
de Petroleo (OPEP) tem uma influéncia significativa sobre o preco do petréleo para curtos
intervalos de tempo. Ja no longo prazo, a sua capacidade de influenciar o preco do
petréleo € bastante limitada, principalmente porque cada pais membro tem incentivos
diferentes do que a OPEP como um todo. A capacidade de determinagédo de precos da
OPEP varia ao longo do tempo e de acordo com a conjuntura econdmica e geopolitica.

Se 0s paises da OPEP estdo insatisfeitos com o preco do petrdleo, é do seu
interesse cortar o fornecimento de petroleo para os pregos subirem. No entanto, nenhum
pais realmente quer ser o primeiro a reduzir a oferta, pois isso significaria uma reducgao
da receita alem da perda de poder de mercado. Idealmente, eles querem que o preco do
petréleo suba, enquanto eles manteriam a producéo e aumentariam a receita.

No entanto, com o tempo, o preco gradualmente diminui, uma vez que o corte
do fornecimento nédo é executado como planejado, dado que paises membro desviam do
nivel de producédo acordado. No final, as forcas de oferta e demanda determinam o preco
de equilibrio. Anuncios da OPEP podem afetar temporariamente o preco, alterando as
expectativas dos agentes. Nos ultimos anos, o Market share da producdo mundial de
petréleo da OPEP diminuiu, especialmente com a nova producao proveniente dos Estados
Unidos e Canada.

** Engdahl, F. William. “Rigging The Oil Market: Perhaps 60% of Today’s Oil Price is
Pure Speculation”, 2014. Disponivel em: http://www.globalresearch.ca/perhaps-60-of-
today-s-oil-price-is-pure-speculation/8878
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Os precos do petréleo permaneceram em média acima de US$ 100 por barril
entre 2007 e 2014 devido a tensbes geopoliticas, aumento da demanda e oferta apertada.
Este preco elevado, todavia, criou enormes incentivos para a inovagao em novas técnicas
de producao que levaram a extracdo de petroleo e técnicas de perfuracdo mais eficazes.
Isto fez com que a nova oferta ndo-OPEP prejudicasse a capacidade da OPEP em
influenciar os precos do petréleo.

Diferentemente da maioria dos produtos, os precos do petréleo ndo sao
determinados inteiramente por oferta, demanda e sentimento. Em vez disso, oferta,
demanda e sentimento com contratos futuros de petréleo, que sdo negociados fortemente

por especuladores, desempenham um papel dominante na determinagédo do preco.

4.2. A queda dos precos

A industria do petrdleo, com sua historia de altos e baixos, esta em sua recesséo
mais profunda desde a década de 1990. As baixas receitas estdo levando as empresas que
nos anos passados tiveram lucros recorde a encerrar diversos dos seus pocos e plataformas
e a cortar drasticamente o investimento em exploracdo e producdo. Dezenas de empresas
foram a faléncia e estima-se que 250.000 trabalhadores do petroleo perderam seus
empregos*®. A causa é simples: a forte queda do preco do barril de petréleo, que no seu
ponto de minimo caiu mais de 70% em relagé@o aos niveis de junho de 2014 até abril de
2016 (ver figura 1).

Os precos tiveram certos periodos de recuperacao ao longo do ultimo ano, mas
0 custo do barril de petréleo ja caiu para niveis nédo vistos desde 2003, motivados pela
superproducdo que tomou conta do mercado e uma reducdo da demanda pelo produto.
Também contribui para essa saturacao, o retorno do Ira para o mercado internacional de
petréleo, a partir de janeiro de 2016, ap6s sanc¢des impostas em 2006 contra o pais, num
acordo internacional com as grandes poténcias mundiais, para restringir seu programa

nuclear, serem dissolvidas.

% Reed, Stanley. "Stung by Low Oil Prices, BP Will Cut 4,000 Jobs" - New York
Times, Janeiro 2016. Disponivel em:
http://www.nytimes.com/2016/01/13/business/energy-environment/bp-jobs-oil-
prices.html?_r=0
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Entender o porqué de o valor do petrdleo estar caindo nos ultimos anos é uma
questdo complicada, mas tudo se resume principalmente a simples lei de oferta e
demanda. Na figura 12 fica evidenciado o descasamento entre a oferta e a demanda de
petroleo. Enquanto entre 2010 e 2013 a demanda ficou consistentemente maior do que a
oferta, a partir do final de 2013 temos um ponto de inflexdo, em que a oferta passa a

superar a demanda em cerca de 1,5 a 2 milhGes de barris diarios.

00 milhoes de barris diarios FONTE: Bloomberg

Oferta ja é’>

maior que a
demanda

Petréleo total mundial:

=== OFERTA
DEMANDA

[

Demanda caiu na crise de
2008 e oferta se ajustou

Figura 12: A oferta e demanda de petréleo mundial 2000-2016

A produgdo norte-americana quase dobrou ao longo dos ultimos anos,
diminuindo, portanto, sua quantidade de importacdo, fazendo com que paises que
tradicionalmente exportavam a commodity para os Estados Unidos tivessem que achar
outros compradores. Em 2014, a Agéncia Internacional de Energia informou que os EUA
se tornou o maior produtor de petrdleo e gas natural, superando a Russia e Arabia Saudita.
Arabia Saudita, Nigéria e Argélia, paises que anteriormente tinham os Estados Unidos
como fiel comprador, de repente passaram a ter que competir por mercados asiaticos,
sendo obrigados a baixar os precos. Adicionalmente, a producéo e as exportagdes do
Canada e do Iraque aumentam ano ap0s ano. Até os russos, com todos os seus problemas
econdmicos, estdo conseguindo manter seu bombeamento em niveis recordes.

Ha sinais, no entanto, que a producdo esta caindo por causa da queda nos

investimentos em exploragéo. Projetos capazes de produzir mais de dois milhdes de barris
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por dia de petroleo foram cancelados, atrasados ou arquivados por paises e empresas
petroliferas no ano passado, sendo que o atual ano promete mais do mesmo*’. Todavia, a
queda na producgdo ndo esta acontecendo rapido o suficiente, considerando-se que a
producdo em aguas profundas no Golfo do Mexico e no Canada continua a aumentar,
uma vez que a maior parte dos investimentos ja foi feita, fazendo com que o excesso de
oferta global se acentue.

No outro lado da demanda, as economias da Europa e 0s paises em
desenvolvimento estdo em dificuldades econdmicas, enquanto que paralelamente vém
fazendo investimentos em eficiéncia energetica, como, por exemplo, em veiculos mais
eficientes e fontes energéticas renovaveis. Assim, como a demanda por combustivel é
positivamente correlacionada com a atividade econdmica, a procura pelo combustivel
esta ficando reduzida.

Contudo, a verdadeira historia por tras da queda dos precos do petréleo esta na
oferta. A revolucdo do gas de xisto dos Estados Unidos acabou por ser um divisor de
aguas permanente para a oferta mundial de petréleo. No ano 2000, o gas de xisto
fornecida apenas 1% da producéo de gas natural dos EUA. Ja em 2010 esse numero foi
superior a 20%. Agora estima-se que até 2035, 46% do fornecimento de gas natural dos
Estados Unidos vira de gas de xisto*®. Demonstrando engenhosidade e eficiéncia,
produtores americanos foram capazes de apresentar uma rapida resposta a variagdes de
oferta do petroleo, atraves de inovagdes em cortes de custos, fazendo com que a produgéo

de xisto sobrevivesse enquanto o petréleo se mantivesse a pelo menos 50 délares o barril.

*0il and Gas People. “$380 Billion of Projects on Hold”, 2016. Disponivel em:
http://www.oilandgaspeople.com/news/6820/380-billion-of-projects-on-hold/

*® Stevens, Paul. "The 'Shale Gas Revolution': Developments and Changes", Agosto.
2012. Disponivel em: https://www.chathamhouse.org/publications/papers/view/185311
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Mapa 7: Reservas disponiveis de gas xisto em 38 paises

outro importante fator que ajuda a explicar a queda do petroleo é a decadéncia
da Organizacdo dos Pais Exportadores de Petroleo (OPEP), um cartel de produtores de
petréleo. Ird, Venezuela, Equador e Argelia pressionaram os demais membros da
Organizacdo a cortar a producdo para firmar os precos. Paralelamente, entretanto, o
Iraque estd, na verdade, bombeando mais, e é esperado que o Ird se torne um grande
exportador novamente®.

Em uma grande reunido, no dia 17 de abril de 2016, grandes produtores de
petréleo, incluindo membros da OPEP e a Rassia procuraram estabelecer o congelamento
na producdo, mas as conversacdes terminaram sem acordo. A Arabia Saudita, em
particular, convocou o Ira para fazer parte do acordo, mas estes se recusaram a participar.
Essa recusa sinaliza uma possivel dificuldade dos sauditas em persuadir outros membros
da OPEP a manter o conluio.

O governo do Ird afirmou intengdes para produzir até 500.000 barris por dia, 0
que, em um mercado que ja esta excesso de oferta por mais de 1 milh&o de barris por dia,

é o suficiente para causar mais perturbacdes. O Ird precisa desesperadamente das receitas

* ZERVOS, Sara,"Saudi Arabia, Shale & Iran: Everything You Need To Know About
The Qil Crisis", Janeiro 2016. Disponivel em:
http://www.forbes.com/sites/sarazervos/2016/01/26/saudi-arabia-shale-iran-everything-
you-need-to-know-about-the-oil-crisis/#62d9cce5794c
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do petréleo para comprar produtos importados cruciais. Portanto, o pais tem todo o
incentivo para maximizar todas as exportacdes de petroleo que puder.

O Fundo Monetario Internacional (FMI) estima que, com isso, as receitas da
Arébia Saudita e de seus aliados do Golfo Pérsico vao declinar em US$ 300 bilhdes este
ano®’. Ameacado por novos entrantes, 0 governo saudita procura mostrar que é capaz de
continuar produzindo cada vez mais petroleo, mesmo que perdendo dinheiro, para manter
a sua fatia de mercado e forcar produtores de alto custo a pararem as suas producoes.

Por fim, porém ndo menos importante, a queda do preco do petréleo também
pode ser explicada pela crescente probabilidade de que o mundo ficar sem espago num
curto prazo para armazenar todo o 6leo que esta sendo produzido, um fendmeno chamado
por especialistas de “tank tops™. Dados obtidos no relatorio da EIA exibidos na figura 13,
mostram que o armazenamento disponivel no mundo foi esgotando-se e, atualmente, s6
0s EUA possuem capacidade excedente. Caso 0 excesso de oferta global continue, este
armazenamento de reposicdo poderia provavelmente se esgotar ainda no primeiro

semestre do ano de 2016°".

Balango de producao e consumo de combustiveis liquidos no mundo
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Figura 13: Balanco de producéo e consumo de combustiveis liquidos no mundo 2011-
2017

* Fundo Monetério Internacional, "Regional Economic Outlook - Middle East and
Central Asia", Abril 2016

51 ZERVOS, Sara, “In Rare Occurrence, Oil Tanks Are Reaching Capacity As Prices
Keep Falling”, Dezembro 2015. Disponivel em:
http://www.forbes.com/sites/sarazervos/2015/12/22/worlds-oil-tanks-are-close-to-
filling-up-as-prices-keep-dropping-whats-next/#3ec53bec67f6
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Em suma, o petréleo esta sendo produzido em excesso, por toda uma série de
produtores, e ndo ha muitos lugares para armazena-lo, uma vez que a demanda esta
relativamente fraca no contexto econémico atual. Por tanto, o excesso de oferta vai
continuar por todo o ano de 2016°°. Logo, como regra bésica de economia, a Unica
maneira de limpar este excedente no mercado é que 0s precos se tornem mais baixos a
medida que o excesso de oferta aumenta. Com precos muito baixos, 0s consumidores vao
exigir mais, e, ou 0s produtores reduzem o preco até sair fora do mercado, ou a produgéo
vai cair obrigatoriamente. A volatilidade dos precos testemunhada recentemente, como o
petréleo variando 5-7% ao dia sugere que 0 preco esteja chegando ao seu valor de

equilibrio.

4.3. Previsdo para 0s proximos anos

Com o aumento médio global de estoques de petroleo esperada em 1,4 milhdes de barris
de petréleo diarios®, analistas estimam que os precos vao subir mais de 15 délares até o
final de 2016. Assim, o barril de petroleo bruto podera chegar até US$ 46 no quarto
trimestre. O excedente de producéo global, que alimentou o declinio do preco do petrdleo
para uma baixa que néo se via ha 12 anos, se diminuira, & medida que a producdo do gas
xisto nos EUA devera cair>*.

Ja para 2017, a producéo devera aumentar em 0,4 milhdes de barris por dia.
Essa analise, que mostra um moderado crescimento, faz com que haja uma previséo de
recuperacdo modesta dos precos no referido ano. Projecdes do Bloomberg, em parceria
com o FMI, realizadas em marco de 2016 indica que o preco do petroleo sé deve retornar
para US$ 90-100 o barril no final da década, ainda que haja muita incerteza na previsao
[figura 14]. A fraca projecéo do preco reflete as expectativas de que o crescimento global

da oferta de petréleo serd moderado, ao passo que o Ird expande sua producado e a Arabia

®2US Energy Information Agency, “Short-term energy and summer fuels outlook”,
Abril 2016

>3 US Energy Information Agency, “Short-term energy and summer fuels outlook”,
Abril 2016

54 Goldman Sachs, "The new oil order - making sense of an industry's transformation”,
Abril 2016
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Saudita tem mantido uma alta produ¢do numa época de desaquecimento da economia

mundial®.
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Figura 14: Projecéo do preco de petroleo até 2019

A projecéo do futuro do ativo ainda é bastante incerta, mesmo com o ativo tendo subido
aproximadamente 70% no primeiro trimestre de 2016. Enquanto alguns analistas da
Agéncia Internacional de Energia afirmam que uma recuperagéo vird nesse ano, outros
destacam que o0 mercado pode estar repetindo a mesma armadilha do ano de 2015, quando
houve uma rapida recuperacdo seguida de uma queda ainda maior [figura 15]. Ha
consenso, contudo, de que o pior pode ja ter acontecido e ha pouca probabilidade de o
preco cair abaixo do minimo atingido em janeiro.

55LEFF, Jonathan. GLOYSTEIN, Henning. ZHDANNIKOV, Dmitry “Iran’s return poses
new questions for oil price “, Janeiro, 2016. Disponivel em:
http://uk.reuters.com/article/uk-iran-nuclear-oil-idUKKCNOUVOES
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M Preco do petroleo bruto
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Fonte: Bloomberg
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Figura 15: Analistas acreditam numa nova armadilha do petroéleo, repetindo o ano de 2015

A perspectiva de precos baixos implica em baixas receitas nesses paises nos
proximos anos, dada a dependéncia deles, o que ira reduzir dramaticamente a capacidade
de seus governos de realizarem gastos publicos. A receita dos MENAP (paises do Oriente
Médio, norte da Africa, Afeganistdo e Paquist&o) declinou num total de US$ 390 bilhdes
em 2015 — 17% do seu PIB®®. Um novo déficit é planejado para esse ano em 4% de seu
PIB.

O ambiente externo de outros paises continuou se deteriorando desde outubro
de 2015, quando a situacéo ja era desafiadora. Os pre¢os do petroleo estéo projetados para
permanecerem em torno dos 35 dolares o barril em 2016, 16 dolares a menos que a média
de 2015. A economia da Russia é esperada em contrair em aproximadamente 2% no ano,
reduzindo trocas, remessas e investimento na regido. Uma possivel estagnacdo chinesa
também contribuiria para enfraquecer a demanda externa e o0s precos das commodities.

Como resultados dos choques econdmicos externos, o crescimento na regido do
Caucaso e Asia Central é esperado em declinar em 1,5% em 2016 — menor valor em duas
décadas — e recuperar levemente em 2017. Caso 0s choques persistam, a perspectiva é
que o crescimento medio entre 2017 e 2021 permaneca em 3,7%, bem abaixo dos 8,3%
do periodo entre 2000 e 2014 [ver figura 16].

56 Fundo Monetario Internacional , "Regional Economic Outlook - Middle East and
Central Asia", Abril 2016.
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Perspectivas do crescimento do PIB (%) Fonte: FMI
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Figura 16: Projecdo para o crescimento do Produto Interno Bruto de 3 grupos de paises

Quando a economia mundial mostra sinais de recuperacao, surgem analistas que
afirmam que as preocupacbes sobre a desaceleracdo da demanda nos mercados
emergentes, um subproduto da sua fraqueza econdmica, sio exageradas. China e india,
por exemplo, estdo trabalhando para construir enormes reservas estratégicas, o que
possibilitaria aumento da demanda. Ja o Banco Central Canadense estima que as
necessidades da China vao continuar a crescer, uma vez que estimam um adicional de 65
milhdes a 70 milhdes de barris em suas reservas neste ano. A india comegou a acumular
uma reserva estratégica somente em 2015, tendo uma meta de armazenar cerca de 130

milhdes de barris ao longo dos proximos anos.
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5. O impacto sobre a Noruega e Russia da queda de precos de
petréleo, sua capacidade de resposta e as perspectivas para
o futuro

A Noruega possui um papel unico na producao energetica mundial, sendo um
dos maiores exportadores de petrdleo e derivados no mundo. Suas exportacfes de gas
natural ultrapassaram os 114 bilhdes de metros clbicos em 20157, enquanto que a
producdo de petréleo bruto atual soma 2 milhdes de barris diarios em média®®.

O setor de petréleo e gas € a espinha dorsal da economia norueguesa, sendo
responsavel por 20% do seu PIB e 58% de suas exportacdes em 2015%°. Além de
responder por 26% dos investimentos externos no pais e gerar 27% da receita pablica.

Entretanto, ao mesmo tempo, 0S noruegueses valorizam muito a
sustentabilidade ambiental, e o pais € um dos mais engajados na elaboracdo da politica
climatica mundial. Ela tambeém gere o0 seus recursos e receitas em petréleo de uma forma
elogiavel, estabelecendo um modelo para outros paises e tendo como desafio estimular
novos aumentos na producdo de petroleo de forma segura e com operacOes
ambientalmente sustentaveis.

Apo6s alcancar um volume de exportagdo de US$165 bilhGes em 2008, a
Noruega viu essa taxa decrescer em uma media aproximada de 6% anuais desde entdo,
tendo chegado a US$105 bilhdes em 2015. E grande parte dessa queda é consequéncia da
baixa do preco do petroleo, que durante 0 mesmo periodo caiu de 140 ddlares/bbl para 40
(decréscimo de 70%) e gas natural, com queda de 12 para 2 délares/mmBTU (decréscimo
de 83%). As figuras 17 e 18 apresentam a evolugédo dos precos do barril de petroleo e gas

natural nos ultimos cinco anos.

57 Norsk Petroleum - Disponivel em: http://www.norskpetroleum.no/en/production-and-
exports/exports-of-oil-and-gas/

58 Production figures March 2016 - Norwegian Petroleum Directorate

Disponivel em: http://www.npd.no/en/news/Production-figures/2016/March-2016/
**World’s Richest Countries

Disponivel em: http://www.worldsrichestcountries.com/top_norway_exports.html
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Valor do barril do petroleo (USD)
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Figura 17: O valor do barril de petroleo em ddlares americanos de 2011 até 2016 -
Fonte: tradingeconomics.com.
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Figura 18: O valor do metro cubico do gas natural em dolares americanos de 2011 até
2016 — Fonte: tradingeconomics.com.

Ainda que o pais nordico tenha conseguido atravessar relativamente bem a crise
de 2009, apresentando uma taxa de desemprego de 3,7% ao final dela, em 2010, a queda
dos precos do petroleo empurrou essa taxa para 4,6% em fevereiro de 2016, a maior nos
Gltimos 11 anos®®. O PIB ,que no auge dos precos de petréleo, tinha uma taxa de
crescimento anual de cerca 4% caiu para 0,10% ao final de 2015.

% Statistics Norway — Labour force survey
Disponivel em: http://bit.ly/IUkF4kK
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A medida em que os precos do petr6leo entraram em colapso, tornou-se claro
que a Noruega foi atingida pela doenca holandesa — conforme descrito em capitulo
anterior — dada a dependéncia excessiva de uma indudstria, neste caso, o setor de 0leo e
gas.

A industria petrolifera havia se tornado demasiadamente dominante na economia,
enquanto o consequente aumento da taxa de cambio desestabilizou outros setores, devido
a forte apreciacdo da moeda.

Ap0s a crise de 2008, enquanto 0 mundo estava passando por um prolongado
periodo de dolorosa austeridade econémica, 0 povo noruegués desfrutava de uma
prosperidade invejavel. Seus habitantes passaram a viajar mais, adquirir casas de veraneio
e importar mais bens de consumo.

Porém, nos ultimos anos, um alerta parece ter despertado o pais, quando a
gigante da energia, Statoil, juntamente com outras empresas do setor, removeram
milhares de postos de trabalho e cancelaram contratos com fornecedores.

Algumas regides do pais, como Stavanger, na qual a Statoil tem sede, foram
atingidas pesadamente, mais que em outras regides como a capital Oslo, que possui uma
economia mais diversificada. Juntamente, o valor dos imoveis no pais declinou,
principalmente no oeste do pais, onde se concentra a atividade petrolifera®.

Agora, o desafio da Noruega € comecar a diversificar sua producéo. Esta claro
que a dependéncia exclusiva no petrdleo ja ndo é mais sustentavel. O governo noruegués
busca promover uma transformacao econémica com estimulo ao trabalho, enquanto que
0 Banco Central esta comprometido em manter as taxas de juros baixas. O setor de saude,

aluminio e pesca séo as novas apostas.

5.1. O impacto da queda dos precos de petrdleo na
economia norueguesa

Como motor essencial para o crescimento na Noruega, sua riqueza petrolifera
foi um dos principais fatores que manteve a nacao estavel durante a crise financeira.
Mas com o seu setor-chave prejudicado, ha poucas outras inddstrias para o pais

voltar a olhar para o crescimento. Enquanto o setor do petréleo movimentou US$ 60

%1 Global property guide, “Norway’s housing market slowing“, 2014
Disponivel em: http://www.globalpropertyguide.com/Europe/Norway/Price-History
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bilhdes em exportagdes em 2015, seu segundo setor mais produtivo — a producao
manufatureira — sequer chegou aos US$ 40 bilhdes em exportacdes. Ja o terceiro lugar, a
pesca e agricultura, representa médicos US$ 6 bilhdes®. A figura 19 ilustra em bilhdes

de coroas norueguesas a discrepancia do 0leo e gas em relacdo aos demais setores.

Dilema da Noruega

Uma grande queda das exportacdes em 2014 mostra o peso do petréleo na economia

Oleo e gas

Produtos manufaturados
Carvao e pedras
Agricultura e pesca
Outros

0 5 100 150 200 250 300 350 40( 450 500

Bilhdes NOK

Fonte: Statistics Norway

Figura 19: O setor de 6leo e gas tem um grande peso na economia norueguesa

De acordo com o Banco Central Noruegués (Norges Bank) a queda do valor do
petréleo ja era esperada e refletia a queda nos investimentos da industria petrolifera, que
mantinha médias cada vez menores de investimento desde 2000. Em 2013, o Norges Bank
ja previa uma forte queda para os proximos 3 anos, prevendo uma recuperacdo somente
em 2017 [figura 20].

%2 Statistics Norway
Disponivel em: https://www.ssb.no/en/utenriksokonomi/statistikker/muh/aar-
forelopige/2016-01-15
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Desaparecimento do boom do petréleo na Noruega
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Figura 20: Previsao realizada em 2013 para o valor do petréleo até 2019

Em maio de 2014, o Ministro do Petréleo Tord Lien avisou que o boom do
petréleo do pais “estava provavelmente acabado. Os custos estavam subindo muito
rapido. Mas ndo havia, até entdo, um declinio acentuado no investimento ou de producdo”

E entdo, logo em seguida, o prego do petroleo despencou. No segundo semestre,
as empresas de energia do pais demitiram 12.000, ou 10% dos seus trabalhadores
offshore®.

Entretanto, apesar das previsfes terem de fato se concretizado, 0 governo
noruegués ndo demostrou capacidade de reacao, fazendo com que o pais fosse bastante
afetado na crise petrolifera. Os impactos da queda dos precos de petrdleo estdo aparentes,
embora 0 governo minimize estes efeitos.

A taxa de investimento caiu em toda a economia na ordem de 30%, e espera-
se que ela continue abaixo dos valores anteriormente observados até o final da década.
Os gastos publicos representam aproximadamente 50% do PIB®*, porém, estima-se uma
queda de 40% nas receitas do governo oriundas do setor de 6leo e gas, em comparagédo
com 2015. O PIB, embora ndo tenha chegado a uma recessdo, ficou bastante proximo de
zero no final de 2015, e estima-se que fique em 2016 em 1,6%.

% Precise Consultants, “What does the future hold for Norway’s oil industry?”.
Disponivel em: http://www.preciseconsultants.co.uk/resource/what-does-the-future-
hold-for-norways-oil-industry/

64 Trading Economics. Disponivel em:
http://www.tradingeconomics.com/norway/government-spending-to-gdp
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Taxa de crescimento do PIB
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Fonte: Trading Economics

Figura 21: A taxa de crescimento do PIB 2013-2016

Um dos mais marcantes impactos dessa crise é a retirada de dinheiro de seus
US$ 890 bilhdes do fundo soberano, algo inédito na economia norueguesa. Esse fundo é
fruto de 20 anos de contingenciamentos, com depdsitos de royalties e tributos do setor
petrolifero. A primeira retirada se deu em janeiro de 2016, quando o Ministro das
Financas — Siv Jensen — anunciou um saque. N&o houve muitos detalhes de como foi feita
a retirada e qual o destino exato, mas jornais locais publicaram que foram sacados
aproximadamente US$ 780 milhdes, para pagamento de gastos publicos. Espera-se que o
governo utilize até US$ 10,3 bilhdes do fundo ao longo do ano para evitar uma recessao®.

Paralelamente, o governo anunciou que o fundo teve mais um trimestre
consecutivo de resultados negativos, acompanhando a queda dos mercados acionarios da
China e Europa. Isso fez com que o governo adotasse novas medidas para investimento
no fundo, como a proibi¢do de investimento em infraestrutura, como estradas e usinas
edlicas.

A alternativa para a utilizacdo do fundo soberano € a realizacdo de uma forte
contencdo dos gastos fiscais, por parte do governo, num momento em que 0 pais mais
precisa desses gastos. Esta alternativa parece ser a menos provavel uma vez que o

aumento dos gastos publicos € um mecanismo de combate a recessdo, adotada pelo

> TREOLAR, Stephen. “Norway Increases Oil Wealth Spending to Ward Off
Recession”, maio 2016. Disponivel em:
http://www.bloomberg.com/news/articles/2016-05-11/norway-said-to-boost-
oil-wealth-spending-to-ward-off-recession
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governo noruegués. No grafico X é possivel observar um salto nos gastos publicos de
2008 para 2009, quando a mundo sofreu um grande choque econémico. Conforme a
economia foi se estabilizando, os gastos publicos foram reduzidos até atingirem em 2012
niveis parecidos com o periodo anterior a crise econémica. Ja a partir de 2012, na mesma
época em que 0s precos de petroleo comecaram a cair, 0s gastos publicos foram sendo
gradualmente elevados até atingir em 2015 o seu nivel mais alto dos Gltimos 10 anos.

Noruega eleva os gastos publicos em periodos de crise. Gasto

publico em % do PIB
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Fonte: Eurostat
Figura 22: O aumento dos gastos publicos medido em porcentagem do PIB 2006-2016

Fonte: Trading Economics

O Ministério das Financas Noruegués estima que ja neste ano os gastos do fundo podem
comegar a superar 0s proprios depositos, provenientes das receitas geradas pelo petréleo
(figura 23).

A nova era

Influxos chegam ao fim, conforme a Noruega efetua saques do seu fundo
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Fonte: Norges Bank, Norges Bank Investiment Management Bloomberg @

Figura 23: Saques ao fundo soberano ultrapassam seus aportes
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Apesar das legislagbes vigentes permitirem que o governo retire até 4% do
fundo por ano, retirar o dinheiro ndo foi planejado por pelo menos algumas décadas e
nenhum ministro das finangas quer que seja seu legado. Novas retiradas aprofundardo um
crescente debate no pais sobre quais as causas da Noruega ter chegado a esta situagédo
mais rapido do que o esperado.

Alguns especialistas, inclusive, ja propdem novas legislacées. Eles afirmam que
a estrutura fiscal original do pais foi planejada para que o fundo acumulasse parte das
receitas geradas pelo petroleo e servisse como fonte de receita permanente do governo no
futuro. A utilizagdo do fundo, portanto, poderia vir a ocasionar sérios problemas para a
futura geracao de noruegueses.

A depreciacdo cambial, embora benéfica para o setor de exportacdo, tambem é
um fator que impacta o bem-estar dos noruegueses através do aumento do custo dos
produtos importados, pressionando a inflagcdo para cima. A coroa desvalorizou muito com
a crise do petroleo chegando, em dezembro de 2015, ao seu nivel mais baixo contra a
vizinha Suécia nos ultimos 20 anos. O dolar norte-americano nunca foi tdo forte frente a
coroa da Noruega desde 2002. A figura 24 ilustra a comparacgéo entre o délar e a coroa
com relagao ao preco de petréleo dos Gltimos 9 anos.

Relagdo do prego do petrdleo e a taxa de cambio
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Figura 24: Cotacdo USD x NOK de 2009 a 2016 e o pre¢o do petroleo
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Cidades proximas a fronteira vém sofrendo grandes perdas, uma vez que
noruegueses passaram a Vvisitar seus vizinhos suecos para fazer compras, encontrando
precos muito abaixo dos praticados nos seus mercados de origem.

Investimentos na inddstria do Oleo e gas estdo praticamente paralisados,
gerando uma onda de desemprego na area de atuacdo dessas empresas. O setor de
transporte offshore, por exemplo, que emprega 17.000 pessoas (Associacdo dos
Navegadores da Noruega) sofreu, nos ultimos meses de 2015, uma reducao na operacao
de 25% de seus navios.

Embora seja de se esperar que a economia norueguesa tenha uma alta
dependéncia dos precos de petrdleo, é interessante observar que dada a forte queda dos
precos de petroleo, a economia parece estar lidando bem com a atual conjuntura.

Mesmo que tendo sacado recursos do fundo de petroleo antes do que se esperava, 0S
efeitos negativos do derretimento dos precos estdo sendo suavizados por uma série de
mecanismos de apoio.

Como visto anteriormente, a queda dos precos, e, consequentemente, a queda
das receitas e lucros das empresas petroliferas, tem levado a uma alta desvalorizacao da
coroa norueguesa. Ha, portanto, uma inversdo na relacdo entre o setor petrolifero e o
restante da economia. Enquanto os precos de petroleo estavam altos, e empresas como a
Statoil estavam lucrando como nunca visto antes, o restante da inddstria norueguesa
perdia a sua competitividade com a valorizacdo da coroa. Atualmente, a industria
petrolifera esta vendo seus lucros se desfazerem, os setores nédo ligados ao petroleo estdo
vendo suas exportacbes aumentarem devido ao aumento de competitividade
proporcionado por uma moeda mais valorizada.

Outro mecanismo de amortizacdo dos efeitos negativos da queda dos precos de
petréleo é a mobilidade da mao de obra. Os setores ndo-petroliferos, estdo absorvendo os
engenheiros e a médo de obra altamente qualificada do setor petrolifero. Como esses estdo
desempregados, e a desaceleracdo econémica esta levando a uma reducdo dos salarios
reais, a industria norueguesa esta conseguindo atrair e arcar com uma méao de obra que

anteriormente no era possivel.
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Crescimento dos salarios 2006-2016
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Figura 25: A taxa de crescimento dos salarios na Noruega entre 2006 e 2016

Fonte: Trading Economics

Ha, inclusive, quem afirme que a queda dos precos pode ter efeitos positivos
para a Noruega. Kyrre M.Knudsen, atual economista chefe da SpareBank, que no passado
atuou na Statoil e ja presidiu o Ministério da Fazenda, afirma que a economia norueguesa
tem uma maior correlacdo com a economia global do que com os pregos de petroleo.
Como é uma economia pequena, porém muito aberta, ela seria muito suscetivel a choques
externos. No grafico X podemos observar a correlagcdo da economia norueguesa com a

economia global, e a correlagdo com os precos de petroleo.

A correlagdo da economia global com a economia norueguesa
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Figura 26: A correlagdo da econémica norueguesa com a economia global 1980-2015

Fonte: SpareBank



67

O FMI e a OCDE estimam que em 2016 havera um maior crescimento da
economia global, e uma das causas € o baixo preco do petroleo. Tendo visto a relagédo
entre 0 desempenho da economia norueguesa com o desempenho global, é de se esperar
que o crescimento da economia norueguesa acelere, puxada pelo crescimento global. Ou
seja, as quedas dos precos de petroleo tém também um efeito positivo sobre a economia.

Entre a série de desafios com os quais 0 pais atualmente se defronta, sem divida,

0S mais impactantes sdo 0 aumento do desemprego e a queda da receita do governo.

5.2. Futuro para a Noruega®

O primeiro efeito importante foi uma queda acentuada no valor da coroa
norueguesa. Como a Noruega nao ¢ parte de uma unido monetaria, a moeda tinha sido
pressionada para cima durante os anos de altos precos do petroleo. Agora, 0 oposto
aconteceu. Os precos de importacdo subiram quase que instantaneamente. Estes foram
gradualmente aumentando os precos ao consumidor, alimentando a inflagdo, num pais
acostumado a uma inflagdo tradicionalmente proximo a 2%. Ao mesmo tempo, as
exportacGes da Noruega tornaram-se mais competitivas. O pais exporta uma vasta gama
de produtos, de peixe até software, apesar de matérias-primas e materiais parcialmente
processados, como metais comporem uma parte maior das exportacdes do que nos paises
mais ricos.

O aumento em outras exportagbes levou a uma mudanca na geografia
econdmica da Noruega: na costa Oeste 0 desemprego estd aumentando e a economia esta
encolhendo; ja no Leste, a economia esta indo muito bem, e a presséo sobre o mercado

imobiliario € maior do que nunca.

66 Os dados retirados para essa se¢do sao de:

Handelsbanken, Macro Forecast Norway, April 2016. Disponivel em:
http://research.handelsbanken.se/Macro-Research/All-
Publications/publication/23975 /macro-forecast-norway, exceto quando
devidamente citado.
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Mapa 8: O mapa da Noruega

A queda dos precos de petroleo levou a uma reducao de 15% de investimentos
no setor de 0Oleo e gas, e espera-se uma nova contragdo na ordem de 14% esse ano. O
Norwegian Petroleum Directorate indica que a queda na taxa de investimento perdurara
ao longo da década, embora a uma taxa menor. Previsdes apontam que em 2019 a taxa de
investimento no setor offshore sera 30% menor que em 2013, quando atingiu o seu pico.
A demanda por servigos e produtos fornecidos pela Noruega “continental”, leia —se a
indUstria de apoio estabelecida em solo noruegués, serd drasticamente reduzida,
refletindo as menores taxas de investimento em campos de petrdleo.

A industria de apoio, por sua vez, parece estar se adaptando a nova demanda
(mais baixa) por parte das empresas petroliferas, ao aumentarem a produtividade. Porém,
como consequéncia, parte da méo de obra esta sendo demitida. A questdo € se essa méo
de obra despedida conseguira facilmente migrar para um outro setor. O quanto mais
rapido essa transicdo ocorrer, mais rapidamente a economia norueguesa conseguira se

recuperar. Caso essa transicdo se prolongue, observaremos um aumento do desemprego
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friccional, que consequentemente aumentara a taxa de desemprego da economia. Vale
ressaltar que com o aumento das demissGes, muitos trabalhadores especializados
migraram do setor do Oleo e gas para outros setores, aumentando a competitividade dos
ultimos, que puderam passar a contar com engenheiros bem qualificados e mais baratos.

Durante os anos de alta dos precos de petréleo, 0s noruegueses desfrutaram de
altos aumentos salariais, chegando a receber até 60% a mais em comparagéo a algum dos
seus parceiros comerciais europeus. Os setores ndo petroliferos tiveram que reduzir o seu
quadro de funcionarios por ndo conseguirem arcar com os altos custos da méo de obra. O
que, enquanto os precos de petroleo estavam altos, ndo era um problema para o pais. Os
trabalhadores desempregados eram absorvidos pelo setor de 6leo e gas.

Apls a queda dos precos, 0 pais se depara com uma parcela recorde de
desempregados, na sua maioria ligada a industria petrolifera, que precisa ser acomodada
por outros setores. Para que issO ocorra € necessario tornar a expansao do setor
manufatureiro econémica viavel, através de uma reducdo dos salarios reais. Como
resultado haveria uma maior contratagdo dentro desse setor. Como visto anteriormente na
figura 25, isto ja estd sendo observado, porém continuam 37% mais altos do que seus
parceiros comerciais europeus.

O processo de transicdo de uma economia altamente dependente para uma mais
diversificada é fundamental para o futuro da Noruega. Este, porém, esta ocorrendo em
ritmo lento. Em parte, por se tratar de uma economia de alto custo, embora tenha havido
uma forte desvalorizacao da coroa norueguesa, e, também, pela economia global esta se
recuperando de um periodo de baixo crescimento. Vimos no subcapitulo anterior que a
economia da Noruega esta fortemente correlacionada a atividade economia global. Estas
duas razbes sdo um empecilho para o setor ndo petrolifero voltado a exportacdo por
limitar as suas capacidades de expansdo. E novos entrantes no mercado manufatureiro
ndo conseguem se manter operacionais com a baixa demanda global. Espera-se entdo que
0 processo de transi¢do ndo ocorrerd no curto prazo.

Como abordado no capitulo anterior, temos que a recessao no setor de Oleo e
gas afetou a economia como um todo de 3 maneiras. Primeiro temos a queda generalizada
da taxa de investimento entre todos os setores. Segundo, a diminuicdo da taxa de
crescimento dos salarios reais e a reducdo dos gastos das familias causada pela incerteza
sobre seu futuro. E terceiro, 0 aumento da taxa de desemprego além de uma diminuigéo
de contratacbes de maneira geral. Estes fatores combinados levam a uma queda da

demanda agregada. Aqui entra o papel do governo com a elevacgéo de seus gastos, para
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tentar neutralizar a desaceleracdo econdmica. Especialistas afirmam que € gracas aos
gastos publicos que a economia norueguesa nao entrou em uma recessdo. Estima-se,
portanto, que o governo continue com uma politica fiscal expansionista ao longo da
década.

A combinacdo de uma abrupta queda dos precos de petréleo em conjunto com
a aversdo ao risco dos investidores estrangeiros, devido as incertezas em relacéo ao futuro
econdémico da Noruega, levou a uma forte desvalorizacdo da coroa norueguesa. Embora
prejudicial para o setor de importacao, € um dos fatores chaves para a Noruega néo estar
vivendo uma recessdo. Tendo o governo demonstrado uma tendéncia de expanséo
monetaria, estima-se que a taxa de juros basica continue caindo até, eventualmente, se
tornar negativa ao longo de 2017. Isso contribuird para manter a moeda norueguesa
desvalorizada, amenizando os efeitos dos baixos precos de petroleo.

Apesar de especialistas apontarem uma possivel situacdo preocupante para o
futuro da Noruega, em especial do seu fundo soberano, mesmo que sua utilizacdo tenha
sido iniciada precocemente, em relacdo ao estimado, a legislacdo norueguesa néo permite
uma retirada maior do que 4% anualmente. Portanto, ha ainda muita “gordura para se
queimar” até que o pais desenvolva novos setores de exportacao.

Uma das grandes vantagens da Noruega em relacdo a muitos paises produtores
€ 0 seu baixo custo de producdo. O pais se encontra na faixa de paises que possuem um
baixo custo de producéo e, com isso, conseguem suportar menores pregos do petroleo que

0 Reino Unido, Canada ou Brasil, por exemplo [figura 27].
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Figura 27: Custos de producéo de petroleo em marco de 2016

Fonte: Rystad Energy UCube
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Embora estime-se um aumento dos precos de petroleo até o final da década, este
ndo sera suficiente para recuperar o bem-estar e crescimento da economia norueguesa aos
niveis vistos no boom do petréleo.

Adicionalmente, o grande potencial da Noruega para a geracdo de energia
hidrelétrica € um enorme ativo, ja que os mercados de eletricidade europeus sao
integrados e a geracgdo de energia renovavel variavel tem previséo de crescimento para 0s
proximos anos. Mais interligacGes entre as nagcdes sdo necessarias para realizar o pleno
potencial da energia hidrelétrica para equilibrar variacbes de demanda e oferta no o
mercado regional.

A producao de energias alternativas também vem sendo estudada pelo governo,
ainda que o pais possua limitacbes para energia solar (devido aos longos invernos
escuros) e edlica. Nesse ponto destaca-se que a Noruega € a maior produtora de placas
solares de silicone e células solares, itens fundamentais para a obtengéo de energia solar,
fazendo com que o pais se beneficie com o0 aumento da producao solar mundial.

Vale destacar que o setor de turismo foi fortemente beneficiado com a
desvalorizacdo cambial, uma vez que se tornou mais barato visitar o pais tradicionalmente
considerado como um dos destinos mais caros para se viajar.

Ap0s duas decadas, que podemos chamar de “a era de ouro da Noruega”, o pais
se encontra num ponto ja esperado, mas igualmente desafiador. O modelo de crescimento
acelerado através do setor de petroleo, que durante a era de ouro era a forga motriz por
traz da rapida expansdo econdmica, se esgotou. A Noruega se depara com dois grandes
desafios. Sendo o primeiro o continuo desenvolvimento de suas tecnologias petroliferas
e a solidificagdo do setor. O pais precisa manter o seu custo de producdo baixo e a
produtividade em alta. Metade de suas reservas ainda nao foram exploradas, portanto, ha
muita riqueza e crescimento a serem extraidos do petréleo. Se efetuado da maneira
correta, o pais podera se apoiar nesse pilar de crescimento por muitas décadas. O segundo
desafio consiste em fazer a transicdo para uma economia mais diversificada, e para isso
sera necessario reduzir os seus custos e absorver a médo de obra desempregada do setor

de oleo e gas.
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5.3. Russia

Maior produtora mundial de petréleo bruto, com uma producdo estimada de
aproximadamente 11 milhGes de barris diarios, segunda maior de gas natural, com
producdo diaria de 578 bilhdes de metros clbicos®’ e, atualmente, na Organizacéo dos
Paises Exportadores de Petroleo (OPEP), a Russia €, também, uma das economias mais
afetadas pela volatilidade das commodities, que representavam, em 2014, 27% do Produto
Interno Bruto (PIB) do pais®®.

O efeito do colapso 2014 precos do petréleo sobre a economia da Russia foi rapido
e devastador. Entre junho e dezembro de 2014, o rublo russo diminuiu seu valor em 59%
em relacdo ao dolar norte-americano [figura 28]. No inicio de 2015, a Rdssia, juntamente
com a vizinha Ucrania, teve a menor paridade do poder de compra (PPP) em relacdo aos
EUA do que qualquer pais do mundo. Isso representa o declinio do padréo de vida russo.
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Figura 28: Cotagdo USD x RUB de 2011 a 2016

Fonte: Yahoo Finance

O colapso do rublo russo seguiu um curso natural: a confianca dos investidores
comecou a decair em 2014, fazendo com que eles vendessem seus ativos, 0 que levou a

desvalorizacdo cambial e ao temor crescente de que uma crise financeira estaria por vir.

%7 »The World Factbook, “ Country Comparison — Crude Oil — Production”. Central
Intelligency Agency. 2014

% The Economist,"Planet Plutocrat”, marco de 2014. Disponivel em:
http://www.economist.com/news/international/21599041-countries-where-politically-
connected-businessmen-are-most-likely-prosper-planet
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Paralelamente a queda do preco do petroleo, a Russia se viu amplamente afetada
por sangdes econdmicas impostas por diversos paises, como Estados Unidos, Noruega,
Canada, Australia e a Unido Europeia. Estas san¢fes ocorreram apés a crise da Ucrania,
quando a Russia anexou a regido ucraniana da Crimeia, realizando uma intervencéo
militar no pais.

Outra possivel explicagdo para a crise russa é a alta corrupg¢éo, que culminou na
acusacdo de o presidente russo, Vladimir Putin, ter estabelecido uma plutocracia®, na
qual um pequeno numero de plutocratas e empresarios ligados ao governo estdo
praticando um poderoso esquema de rent-seeking e drenando a economia. A RuUssia
ocupou, em 2014, o segundo lugar mundial no indice de crony-capitalism — da revista
“The Economist” — que classifica paises nos quais a economia € influenciada por
empresarios ligados a politica.

Sob esse novo contexto, a Russia buscou se alinhar a OPEP em fevereiro de 2016,
prometendo cooperacao e que objetivava a recuperacdo do balango global do mercado do
petréleo. Entretanto, um més apos o acerto, a coalizacdo arquitetada pela Arabia Saudita
comegou a encontrar dificuldades, uma vez que, mesmo tendo estabelecido um acordo, o
cartel falhou em definir metas.

A alta dependéncia de sua exportacdo de 6leo e gas acabou sendo um reves para
o0 pais. Adicionalmente, como menos de 30% da producdo de petréleo da Russia € para
uso domestico, poucos sao 0s setores do pais que se beneficiam com a reducéo dos precos
dos combustiveis. Com essa situacao, o pais enfrenta um grande dilema. Os petrodolares
que sustentam seu orgamento nacional estdo evaporando. Quando os precos do petrdleo
estavam altos, para aumentar a receita, bastava encorajar empresas como a Rosneft e
Lukoil a aumentar a producdo ainda mais. Porém, agora, o Kremlim e as empresas
precisam descobrir uma nova maneira de incentivar a extracao de petréleo e aumentar as
suas receitas, mesmo tomando medidas que poderiam prejudicar a producdo no longo
prazo. Enquanto o governo afirma controlar a producéo de petroleo e gés, grande parte
da industria permanece independente sob controle privado, geridas em um equilibrio
delicado que maximizasse a receita fiscal, enquanto apoiava o crescimento. A estratégia
teve sucesso durante uma década, uma vez que a producao petrolifera atingiu um recorde

pos-soviético, enquanto fornecia cerca de metade das receitas orgamentais para 0

% The Economist,"Planet Plutocrat”, marco de 2014. Disponivel em:
http://www.economist.com/news/international/21599041-countries-where-politically-
connected-businessmen-are-most-likely-prosper-planet
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governo. Entretanto, o colapso dos precos do petroleo destruiu o equilibrio, deixando a
Rdssia com um grande déficit e entrando em recess@o. Aumentar os impostos é a solucao

que parece estar sendo cogitada para atender as necessidades orgcamentarias russas.

5.4. O impacto da queda dos precos de petrdleo na
economia russa

A queda do preco do petrdleo e as sanc¢des internacionais fizeram com que, em
2016, a economia da Russia tenha registrado sua maior queda no PIB desde 2009. A
queda de 3,7% no PIB foi registrada num momento em que o preco do petréleo bruto
Brent oscilara em torno de US$ 30 a 40 por barril (inicio de 2016) e negociacGes em rublo
atingiram um recorde de baixa em relacdo ao dolar. Paralelamente, o governo anunciou
cortes no or¢camento para 2016, tendo como base a previsao do preco do petréleo em US
$ 50 por barril.

A crise teve sérios efeitos na economia russa, tanto para os consumidores quanto
para as empresas, alem de desvalorizar os mercados financeiros regionais. O mercado de
acdes russo, em particular, sofreu grandes quedas, com o indice de agdes russas — RTS —
tendo caido 44% em 2014 e 6,2% em 2015 [figura 29].
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Figura 29: Queda expressiva do indice de A¢bes Russo (RTS) a partir de 2014

Fonte: Yahoo Finance
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As taxas de juros do pais dispararam em 2014, subindo 240% e atingindo um
patamar de 17% a.a., 0 que nao se via desde 1998 [figura 30]. Com o medo de insolvéncia,
corridas bancarias comegaram a ocorrer e a taxa de empréstimo interbancario trimestral

subiu para 28,3%, maior do que foi visto na crise financeira de 2008.

Taxa de juros russa (%)

Fonte- tradinge
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Figura 30: Taxa de juros russa a partir de 2006 (% ao ano)

Fonte: tradingeconomics.com

Diversos indicadores econémicos divulgados pelo servi¢co de estatisticas do
Estado (Russian Federation State Statistics Service - 2016) e o Russia Economic Report
do Banco Mundial ilustram bem a reacdo em cadeia gerada pela crise petrolifera, ao

mostrarem pesadas quedas e deterioracdo em diversos setores.

O ajuste inicial da economia se deu principalmente por uma queda da renda
nacional bruta na ordem de 10%. Os baixos precos de petroleo em conjunto com a taxa
de cdmbio flutuante levaram a forte desvalorizagdo do rublo, como pudemos ver na figura
28. Tendo como consequéncia a desvalorizagdo da moeda em relagdo ao dolar americano
e 0 aumento da inflagcdo para 17-18% ao ano, em comparagdo a 6% em 2014. Como o0s
salarios ndo sdo ajustados a mesma taxa, houve a perda de poder de compra dos
consumidores, reduzindo o consumo em 7,5% no ano passado. As vendas de varejo na
Rdssia diminuiram 5,8% ano-a-ano, em marg¢o de 2016, em comparagdo com uma queda
de 4,3% no més anterior [figura 31]. As vendas de alimentos declinaram 5,0% e as de
ndo-alimento cairam 6,5%. De maneira geral, houve uma contracéo de 10% do setor de

comércio.



76

Vendas no atacado na Russia
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Figura 31: Vendas no atacado despencam na Russia em 2016

Fonte: State Statistics Service

A medida que o efeito cambial das san¢@es foi perdendo forca, a queda do valor
de petréleo se tornou fator determinante para a depreciacéo do rublo. O valor do barril do
petréleo tipo Brent caiu 47% no ano passado, o que levou a uma desvalorizacao de 37,4%
da moeda russa. Da mesma maneira em que a desvalorizagdo da moeda amortizou os
impactos da queda dos precos de petroleo para a Noruega, ela também o fez para a Russia.
O rublo desvalorizado facilita a transformacédo estrutural da economia, ou seja, a
realocagdo de recursos e da atividade economica. Produtores e exportadores foram
beneficiados pelo novo termo de troca, através de uma maior demanda interna e o
aumento da competitividade internacional, respectivamente. N&o obstante, a
desvalorizacdo protegeu as reservas cambiais e os fundos de estabilizacdo, uma vez que

estes sdo denominados em délares americanos.
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A taxa de cambio e a queda dos precos de petréleo

Fonte: CBR e Haver Analytics
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Figura 32: A forte desvalorizacdo da moeda russa e a queda do preco de
petréleo

Fonte: Russia Economic Report

As sang¢des impostas a Russia limitaram o0 acesso das empresas russas ao mercado
de crédito internacional, além de restringir investimentos estrangeiros. A queda da
confianca dos empresarios em conjunto com os altos custos de capital e a menor demanda
dos consumidores, pouco incentiva as empresas a expandirem seus negocios.
Consequentemente, houve uma queda de 18,7% na taxa de formacao de capital bruta,
registrando o terceiro ano consecutivo de queda da taxa.

A taxa de cambio flutuante levou a uma reducdo das importacdes de 25,7%. O
aumento do preco dos produtos importados, em combinacdo com uma demanda menor
causada pela recessao, reduziu o valor das importacdes de US$ 308 bilhdes para US$ 193
bilhdes em 2015. A reducéo das importacdes, porém, ndo foi capaz de compensar a queda
das receitas de exportacédo, levando a uma reducgéo do superavit da balanca comercial de
US$ 189,7 bilhGes para US$ 148,5 bilhdes. Enquanto em 2014 a receita com exportacdo
de 6leo e gas foi de US$ 325 bilhdes, a queda dos precos tanto do petroleo quanto do gas
natural, reduziu a receita em 2015 para US$ 198,9 bilhGes.
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A divida externa russa caiu moderadamente de US$ 599,9 bilhdes em 2014 para
US$ 519,9 bilhGes no final de 2015. Essa queda é explicada pelo continuo pagamento da
divida, e a auséncia de novos créditos no mercado externo. As sanc¢des, em combinagédo
com uma recessdo e 0s baixos precos de petréleo elevou drasticamente o custo de
empréstimo da Russia e suas firmas. Na figura 33 podemos ver a varia¢do do spread do
credit default swap (CDS) de 5 anos. Embora a divida externa tenha caido em valores

absolutos, ela de fato passou de 43,3% do PIB para 46,8%.
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Figura 33: O aumento do custo de empréstimo russo 2013-2016

Fonte: Russia Economic Report

Ja a taxa de desemprego, que em julho de 2014 atingiu 0 menor nivel historico
(4,8%), disparou nos meses seguintes, atingindo 6,0% em margo de 2016, maior taxa
desde janeiro de 2013, conforme mostra a figura 34. O numero atual de desempregados
russos beira os 4,5 milhdes de pessoas. Vale ressaltar que a alta da taxa de desemprego

foi contida pela queda dos salarios reais.
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Taxa de desemprego na Russia (%)

Fonte: State Statistics Service
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Figura 34: A taxa de desemprego tem tendéncia de alta e atinge o maior patamar desde
2013

Os gastos do governo se mantiveram comportados, apresentando baixas taxas de
crescimento entre 2004 e 2011. Porém, em 2011, houve um salto nos gastos do governo,
como podemos ver na figura 35 impulsionados por um forte aumento de gastos militares.
O Kremlin langou um pacote de US$ 700 bilhdes para serem investidos até 2020 para
renovar 0 seu exército. Este gasto, porém, ndo é mais financiavel com a renda de petroleo.
E devido as san¢Bes impostas apds a anexacao da Criméia, 0 governo perdeu a capacidade
de captar dinheiro em mercados estrangeiros. Portanto, para arcar com 0s investimentos
militares o governo esta sacando dinheiro dos seus fundos de reserva, cuja fungdo é a
estabilizacdo da economia em momentos de baixa dos precos de petrdleo.

Grande aumento dos gastos do governo na véspera da queda dos precos de petréleo
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Fonte: Federal Statistics Service
Figura 35: O aumento dos gastos do governo 2006-2016

Fonte: Trading Economics
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O déficit do governo aumentou dramaticamente no ano passado devido a grande
reducdo de receitas, causada pela forte queda dos precos de petroleo e gas. A significativa
desvalorizacdo da moeda em 2014 foi capaz de neutralizar em parte os efeitos da queda
dos precos de petréleo, mas ja em 2015 esse nédo foi o caso. O derretimento dos precos
foi tdo dramatico que o cambio enfraquecido ndo protegeu as receitas do governo. As
receitas do governo provenientes de 6leo e gas, que em 2014 correspondiam a 9,5% do
PIB, cairam para 7,3% em 2015.

As receitas do governo de setores ndo ligados ao petroleo e gas aumentaram de
9,1% do PIB em 2014 para 9,7% ao final do ano passado. Esse aumento se deu através
da elevacéo de impostos sobre o valor adicionado e a aliquota de imposto de renda das
empresas. Este aumento de receita, porém, ndo foi o suficiente para neutralizar a perda
de receitas por causa do setor de 6leo e gas. As receitas de petroleo ainda constituem
cerca de 40% da receita federal.

Orcamento federal e o saldo orcamental 2007-2015, em porcentagem do PIB
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Figura 36: Composicao do or¢camento e os saldos 2007-2015

Fonte: Russia Economic Report
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Vimos anteriormente que as receitas do governo ndo cobrem, atualmente, 0s seus
gastos. Portanto, em 2015, o governo decidiu cortar os seus gastos em 5% e a0 mesmo
tempo langou um pacote anti-crise de US$ 36 bilhdes. Seu objetivo é mitigar os efeitos
da queda dos precos de petroleo e do corte dos gastos de governo. Porém, ao final de
2015, o governo havia conseguido reduzir em apenas 2,5% 0s seus gastos e o petroleo
continua representando 40% de suas receitas. O aumento em gastos de defesa, devido a
atual situacé@o geopolitica e 0s gastos sociais, em grande parte por conta da indexacéo das
aposentadorias através do pacote anti-crise, foram os responsaveis pela menor queda nos

gastos federais (figura 37)
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Figura 37: A composicao dos gastos do governo 2007-2015

Fonte: Russia Economic Report
Estima-se que o déficit do governo atinja 4% do PIB este ano, levando
economistas a alertarem o governo russo de que é necessario a reducdo dos gastos em

armamento e um redirecionamento destes recursos para outros setores da economia.
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Ao longo de 2015 o governo fez saques do Reserve Fund para financiar o
orcamento federal e usou o National Welfare Fund para estimulos econdmicos néo
previstos em seu or¢camento. Do final de 2014 até o fim do ano passado o saldo do Reserve
Fund caiu de US$ 87,9 bilhGes para US$ 46 bilhdes. Os recursos sacados do National
Welfare Fund foram utilizados para resgatar grandes institui¢cdes financeiras e estimular
0 investimento. Foram investidos US$ 7,3 bilhdes em ativos denominados em rublo de
alto risco, algo que foge das diretrizes do fundo. O saldo caiu de US$ 78 bilhdes em
dezembro de 2014 para US$ 71,7 bilhdes.

No final do ano passado o Kremlin aprovou o orgamento federal para 2016,
baseado num cenario em que o preco do barril de petrdleo Ural seria de US$ 50, a inflacdo
estavel em 6,4% e uma taxa de crescimento do produto interno bruto de 0,7%. Estima-se
um deficit orgamentéario de 3% do PIB com um déficit ndo-petrolifero de 10,7% do PIB,
que sera em grande parte financiado pelo Reserve Fund. Porém, ja no inicio de 2016 o
governo reconheceu que tera que cortar o orgamento em mais 10%, e espera-se que novas
revisdes orgamentarias ocorram ao longo do ano. Esta sendo considerado também um
processo de privatizagao para custear o déficit de 2016.

Para agravar a situacdo, o Fundo Monetario Internacional (FMI) esta prevendo
uma nova queda no PIB russo de 1% em 2016 antes de um retorno ao crescimento de 1%,
que ocorreria somente em 2017.No entanto, a recesséo de 2015 foi menor do que o FMI
anteviu, inclusive ndo havendo uma repeticdo do panico de dezembro de 2014, quando
russos correram aos bancos para comprar dolares e euros.

Do ponto de vista geopolitico, a queda dos precos de petroleo em conjunto com
uma queda na demanda do mercado europeu esta forcando uma reorientacdo da politica
de exportagdo russa. Os paises asiaticos, em especial a China, tém se tornado possiveis
parceiros estratégicos para o pais. Além de contratos de exportagdo, leva-se em
consideracao a flexibilizacdo das leis sobre os recursos naturais, que atualmente limitam
a participacdo estrangeira em empresas russas em 10%, para permitir a aquisicdo de
participacdes em torno de 25-49% por parte de empresas chinesas. Essa injecao de capital
chinés seria bem-vinda pelas petroliferas russas uma vez que os baixos precos de petréleo
inviabilizaram a execucdo de novos projetos de grande escala.

E por fim, com a intengdo de fornecer um alivio as empresas de petréleo, o
governo esté estudando a implementacdo um novo sistema de taxacao para a producéo de
petréleo e gas. Ao inves de se taxar igualmente cada barril de petréleo produzido, além

da cobranca royalties, 0 governo taxaria as empresas petroliferas de acordo com os seus
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lucros. Embora essa mudanga seria muito benéfica para as empresas do setor de 6leo e
gés, 0 que por sua vez mantem o bem-estar daqueles direta ou indiretamente envolvidos,
ela seria prejudicial para o orcamento do governo pois reduziria as receitas tributarias

provenientes do setor petrolifero.

5.5. Futuro para a Russia”

Espera-se que durante 2016 o pais continue seu arduo processo de ajustamento a
nova conjuntura de precos de petrdleo e geopolitica. A economia encolheu 3,7% no ano
passado, e estima-se uma queda de 1,9% do PIB no final de 2016. O Banco Mundial
projeta um crescimento da economia apenas em 2017, a taxa de 1,1%. As projec¢des
consideram um preco médio do barril de petréleo de US$ 37 ao longo do ano, e um

aumento para US$ 50 a partir de 2017.
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Fonte: Rosstat e Banco Mundial
Figura 38: Diferentes cenarios de crescimento do PIB

70 Os dados retirados para essa se¢do sao de: World Bank, “Russia Economic
Report - A Long Journey to Recovery”, abril 2016. Disponivel em http://www-
wds.worldbank.org/external /default/WDSContentServer/WDSP/IB/2016/04/15
/090224b08429dcfe/1_0/Rendered/PDF/RussiaOrconomiO0journeyOtoOrecovery
pdf



84

A fraca economia global torna a recuperacdo da economia ainda mais dificil.
Projeta-se taxas de crescimento dos investimentos baixas por conta de diversos fatores.
Os baixos precos das commodities, maiores produtos de exportacdo da Russia, em
combinacdo com a lenta retomada da economia global, é fator limitante para o setor de
exportacdo. O continuo declinio na renda da populacdo € o principal motivo da baixa
demanda doméstica. Falta, portanto, incentivo para as firmas nacionais expandirem a sua
capacidade voltada para o0 mercado doméstico. As sangdes econdmicas limitam o acesso
ao mercado de capitais internacionais e restringe o investimento estrangeiro direto,
contribuindo para a baixa taxa de investimentos no pais. Os baixos precos do petroleo, e
das commodities em geral, e a queda das receitas de petrdleo e gas restringem a expansédo
dos gastos do governo, limitando as politicas anticiclicas. Portanto, espera-se uma lenta
recuperacdo das taxas de investimento, somente retornando a valores positivos em 2017.
O impacto negativo que a crise econdmica teve sobre 0 consumo SO se revertera no ano
que vem, uma vez que os estimulos fiscais ndo tiveram efeito significante. Estima-se taxas
de crescimento do consumo entre 1-2% a partir de 2017.

E de se esperar que os baixos precos de petréleo e sanges econdmicas levem a
uma reestruturacdo da economia russa e altere as relacfes com seus parceiros comerciais.
Espera-se que a moeda desvalorizada facilite a expansdo de setores nao-petroliferos nos
proximos anos. Ja tem se observado um aumento da proporcéo de exportagdes dos outros
setores, embora a grande parte venha de outras commodities. O setor manufatureiro
precisa modernizar a sua estrutura de producédo para permanecer competitivo e compensar
os altos custos de importagédo de seus insumos. E quanto aos seus parceiros comerciais, a
Russia tem se aproximado da China e da unido alfandegaria Eurasia " como
consequéncia das sangdes econdmicas.

O foco do governo em 2016 sera a consolidacéo fiscal e a reestruturacdo do setor
financeiro. E improvavel que a Russia consiga obter um déficit primario de 3% do PIB,
a sua meta orcamentaria de 2016. E para financiar os seus gastos o governo continuara
sacando dos seus fundos, diminuindo ainda mais os ja baixos saldos. Na elaboracao do
orcamento de 2017 sera necessario priorizar a destinacdo dos gastos fiscais. Como vimos
na secdo anterior, foram usados recursos dos fundos para resgatar os bancos nacionais.

Nos proximos anos o governo tera que fiscaliza-los atentamente e assegurar-se de sua

71 Unido alfandegaria criada pela Bielorrussia, Cazaquistdo e Ruassia em 2012.
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solidez financeira, uma vez que é um setor muito exposto aos efeitos da baixa dos precos
de petroleo, e, principalmente, as san¢des economicas.

Projeta-se uma participacdo menor da Ruassia no crescimento econémico global,
devido a expectativa de baixa atividade econémica num cenario de baixos precos de
commodities. A queda dos precos de petréleo expds as fraquezas do crescimento russo
apoiado no seu setor de 6leo e gas, alem de comprovar que o0 pais € vitima da doenca
holandesa. Porém, através da desvalorizacdo do rublo, criou-se uma excelente
oportunidade para uma transformacgdo econdmica. As condi¢cfes sdo favoraveis para a
expansdo e diversificagdo da sua economia que ndo depende de recursos naturais. Para
tal, serdo necessarias reformas estruturais e melhorias no &mbito corporativo afim de
estimular o espirito animal dos empresarios. E preciso fazer altos investimentos em
industrias ndo-petroliferas para expandir sua gama de produtos manufaturados e servicgos
e diversificar a economia. Se isso for cumprido, podera elevar as taxas de crescimento
além dos moderados 1-2% projetados a partir de 2017. Em suma, embora o potencial de
médio prazo ndo seja muito promissor, o pais tem a chance de construir o fundamento
para um crescimento de longo prazo robusto e sustentavel.

Numa pesquisa recente, nas quais foram entrevistados empresarios e
consumidores, concluiu-se que 0 mais importante obstaculo nas decisfes de investimento
e consumo é a incerteza quanto as politicas do governo (figura 39). A confianca tanto dos
consumidores quanto dos empresarios nao foi restaurada ao longo de 2015. A baixa
confianca ndo se da apenas pela fraca demanda domestica. As incertezas quanto as
politicas fiscais e econémicas de médio prazo se tornaram em 2016 o maior empecilho as
decisbes de investimentos dos empresarios. Restaurar esta confianca € ponto chave para

uma recuperacdo de médio a longo prazo.
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Obstaculos ao investimento 2015-2016
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Figura 39: Os obstaculos ao investimento

Fonte: Russia Economic Report

A incerteza sobre a politica fiscal representa um risco para as perspectivas de
crescimento da economia russa. A forte atuacdo do governo na economia o torna peca
chave para as empresas privadas, uma vez que estas dependem dos contratos publicos. O
sistema de seguridade social é bastante generoso e 0s pagamentos de aposentadoria
constituem uma parcela representativa da receita das familias. O pais possui uma
quantidade avassaladora de funcionarios publicos. Portanto, como boa parte da forca de
trabalho é empregada pelo governo, muitas familias dependem do Estado. O papel de
grande importancia exercido pelo governo aumenta o risco para as familias e empresas
quando a incerteza a respeito de cortes fiscais e prioriza¢cdo de gastos surge no horizonte.
A maneira como a politica fiscal é conduzida contribui profundamente para a maneira
como 0s empresarios e a populacdo em geral percebem a economia, além de influenciar
a geracdo de empregos, a receita das familias e o crescimento econémico. O primeiro
ajuste fiscal foi facilitado pelas consideraveis reservas fiscais. Mas com a continua queda
dos precos do petrdleo, estas reservas foram diminuindo a taxas aceleradas. O

planejamento fiscal de longo prazo se tornou tarefa ardua com a alta volatilidade das



87

receitas de petréleo, levando a planos fiscais de apenas um ano. E improvavel que a
Rdssia consiga cumprir a sua meta de obter um déficit primario de 3% do PIB em 2016.
Espera-se que o Reserve Fund seja exaurido ate o final do ano. O Presidente Vladimir
Putin anunciou no final do ano passado a meta de equilibrio orcamentario em 2019. Isto
indica uma nova diretriz fiscal, porém, faltam os mecanismos para a implementacao.

Nos anos seguintes, dois desafios fiscais permanecerdo. O primeiro € implementar
uma reestruturacdo dos gastos fiscais, além de cortes dos gastos. O governo deve se
empenhar em fortalecer a sua inddstria ndo-petrolifera para se ajustar as receitas de 6leo
e gas em queda. Reformas sofisticadas séo a solucdo para se tornar mais independente
das receitas petroliferas. Cortes no orgamento servem apenas como medidas emergenciais
de curto prazo. O segundo desafio é retomar o planejamento fiscal de medio prazo, que
foi abandonado em agosto de 2015 devido a incerteza quanto as receitas do governo de
0leo e ga&s. Um plano fiscal de médio prazo crivel restaurard a confianga dos
consumidores e empresarios, reduzindo a incerteza quanto a politica fiscal. Uma
estratégia bem elaborada visando a eliminacéao do déficit orgcamentario ao longo da década
permitiria que as familias e empresas tomassem as suas decisdes de consumo e
investimento de maneira mais eficiente.

Projetam-se consideraveis déficits fiscais no medio prazo, e a manutencdo da
estabilidade fiscal vai necessitar de uma nova estratégia de financiamento. Atualmente
estd-se usando o restante do Reserve Fund como fonte de recursos e algumas
privatizagdes de ativos publicos. O governo tentard implementar a partir da metade do
ano um ambicioso plano de privatizacdo. Os recursos do National Welfare Fund devem
ser usados para investimentos em infraestrutura € no mercado financeiro. Estes
investimentos precisam ser transparentes e bem estudados para garantir altos retornos do
capital investido. Melhores investimentos publicos aumentariam o fluxo de caixa futuro
do governo.

Vimos que a mudanga dos precos relativos, desencadeada pela forte
desvalorizacdo do rublo criou a oportunidade para que a Rassia melhore
significativamente a sua competitividade internacional. O portfélio de exportacdo pode
ser ampliado agora que os produtos russos se tornaram relativamente mais baratos.
Industrias podem optar por expandir a sua producéo ou até mesmo se aventurar em novos
setores, visando os maiores lucros de exportacdo. Os precos relativamente baixos, porém,
ndo serdo suficientes para garantir a sua competitividade global. As empresas nacionais

precisam aumentar o conteudo tecnoldgico das suas exportaces, melhorar a qualidade
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de seus produtos e estar de acordo com normas e padrdes internacionais. Para isso, serdo
necessarios substanciais investimentos, principalmente investimento estrangeiro direto.
Estes normalmente veem acompanhados de intercambios de tecnologias e know how.
Atrair estes investimentos ndo sera tarefa facil, principalmente num cenario de sancdes
econdmicas, a menos que se melhore o sentimento dos investidores e sejam introduzidas
profundas reformas estruturais. As reformas podem melhorar a confianga dos empresarios
no curto prazo e melhorar as perspectivas de crescimento de longo prazo da econémica.
Altos custos de transporte e logistica, corrup¢do, barreiras de entrada nos mercados,
monopolio de insumos e falta de competicdo em geral séo barreiras para os investidores.
Se a Rassia quiser diversificar o seu perfil de exportacao, ela terd que promover reformas
estruturais para remover essas barreiras. Uma maior mobilidade da méo de obra e de
capital, além de um tratamento igual dos investidores privados geraria crescimento
econémico no longo prazo. A criacdo de instituicdes reguladoras altamente eficientes
pode promover a concorréncia e diminuir a corrupgéo.

O novo plano anti-crise, lan¢ado pelo governo no inicio deste ano, ndo foca apenas
em medidas emergenciais como também prevé uma série de iniciativas de
desenvolvimento econémico de médio prazo. Entre algumas das iniciativas estdo a
reducdo de auditorias fiscais das empresas, a melhoria do clima de investimento, diminuir
a incerteza regulatdria e agilizar e tornar mais transparentes 0s processos judiciais. A
rapida implementacéo destas medidas sinalizaria para os mercados internacionais que a
Russia esta comprometida em melhorar as condi¢Ges de investimento no pais. O plano
provisionou US$ 9,5 bilhGes, ou 0,8% do PIB, em novos gastos voltados para industrias
selecionadas e governos regionais (figura 40). Os recursos transferidos para 0s governos
regionais serdo usados para financiar pequenas e medias empresas ndo-petroliferas e para
reforcar o sistema de seguridade social das regides. As industrias selecionadas que
receberdo ajuda do governo sdo a automobilistica, a companhia ferroviaria estatal e o

setor de construcao civil.
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Destinacio dos recursos do plano anti-crise 2016
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Figura 40: Aplicacdo dos recursos do plano anti-crise

Fonte: Russia Economic Report

A maior parte dos recursos do plano anti-crise ja foram incluidas no orcamento
de 2016 (Figura 41). Os gastos para estimular a economia aumentaram em 11% nominais,
podendo ser alterado em revisdes orcamentarias. Os recursos destinados para a
companhia ferroviaria estatal virdo do National Welfare Fund, por se tratar de
investimentos em infraestrutura. A alocacdo do restante dos recursos serad definida ao
longo da primeira metade de 2016, e podem envolver uma segunda rodada de indexacéo
das aposentadorias, em adicdo a indexacdo ja proposta no orcamento de 2016. Além do
NWF estédo a disposicao recursos do fundo anti-crise do governo, que consiste dos valores
ndo gastos do plano anti-crise de 2015, o fundo especial do presidente, que é composto

por contribuicdes previdenciarias.
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A origem dos recursos do plano anti-crise 2016
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Figura 41: Origem dos recursos do plano anti-crise 2016
Fonte: Russia Economic Report

A atual recessdo esta revertendo as conquistas das Ultimas décadas em reduzir a
pobreza e a desigualdade de renda. Espera-se que a taxa de pobreza aumente em 2016,
conforme a economia continue contraindo, a taxa de desemprego aumentando e a inflagédo
corroendo os salarios reais. O governo, com as maos atadas pela queda de suas receitas e
o desafio de reduzir os seus gastos, ndo terd muita margem para aplicar politicas sociais.
Entre 2014 e 2015, 3,1 milhdes de russos migraram para debaixo da linha de pobreza, e
estima-se que em 2016 o nivel de pobreza volte aos niveis de 2007. Com 0
enfraguecimento do mercado de trabalho, espera-se que a taxa de desemprego aumente e
os salarios reais caiam ainda mais. Os niveis de pobreza devem aumentar de acordo
(figura 42).
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Projecdes da taxa de pobreza, em porcentagem
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Figura 42: Projecdo de aumentos na taxa de pobreza

Fonte: Russia Economic Report

Uma melhoria no cenario econdmico desaceleraria 0 aumento do nivel de
pobreza, porém, excluindo o cenario otimista, a pobreza em 2017 deve permanecer nos
niveis de hoje ou aumentar para 14,8% da populagdo. Ja em 2018, os efeitos de uma
economia em crescimento ao longo de 2017 levariam a um aumento dos ganhos dos
trabalhadores, e, consequentemente, uma gqueda nos niveis de pobreza.

Para todos os cenarios projetados pelo Banco Mundial, parte-se da premissa que
0 governo siga uma politica monetaria acomodativa e se concentre na consolidacao fiscal.
O banco central deve manter o foco em sua meta de inflacdo, relaxando a sua politica
conforme a inflagdo cair. No final de 2015, o Presidente Vladimir Putin declarou que
tentara eliminar o déficit publico até 2019. Para isso teria que cortar drasticamente 0s
gastos do governo, reduzindo os recursos disponiveis para estimular investimentos e
consumo. Os baixos precos de Oleo e gas pressionardo as contas publicas, levando a

recorrentes saques ao Reserve Fund e National Welfare Fund.
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6. Concluséo

A crise do petroleo foi devastadora para os paises produtores, em especial para
aqueles que dependiam fortemente de sua exportacdo e de seus subprodutos. Entre esses
paises encontram-se a Noruega e a Russia. Porém, enquanto que a Noruega, ainda que
bastante abalada, parece possuir uma estratégia de escape, 0 mesmo ndo ocorre com a
Rassia. Certamente se pedidos para escolherem entre os dois, especialistas do setor ndo
teriam davidas de apontar a Rassia como estando na pior situacdo. Diversos motivos
explicam o porqué.

A Russia foi, de longe, um dos paises que foram mais afetados pela queda do
preco do petrdleo. E estimado que o pais tenha perdido um estimado de US$ 2 bilhdes
em receita para cada queda de US$ 1 do barril de petréleo, gerando desvalorizacdo
cambial, aumento da taxa de juros e perda de reservas cambiais. Outras estimativas
esperam perdas na ordem de US$ 600 bilhdes no periodo 2014-2017, das quais US$ 170
bilhdes estariam relacionadas as sancdes e cerca de US$ 400 bilhdes por conta da queda
dos precos de 6leo e gas'>. Em primeiro lugar, a economia da Russia depende fortemente
de Oleo e gas, e as receitas do setor constituem mais de metade do orcamento atual. Este
orcamento, no entanto, foi estabelecido considerando-se os precos do petroleo em torno
de US$ 50 por barril. Com a alta volatilidade dos precos e a dificuldade de previsao, o
governo russo possui dois fundos totalizando US $131,5 bilhdes para compensar a
discrepancia. Porém as margens estdo apertadas: quase metade da quantidade pode ser
necessaria para cobrir déficits orcamentais de 2016, mesmo se o0 petréleo subir para US$
50 o barril.

Para manter o equilibrio, o governo russo teria de drenar esses dois fundos, a
menos que conseguisse cortar o orgamento do Estado. Entretanto, realizar cortes existem
grandes trade-offs. O governo esta envolvido em um impasse com o Ocidente, portanto
realizar cortes na defesa seria um desafio. O pais também realizara elei¢fes parlamentares
criticas em setembro, logo cortar programas sociais ndo € uma boa opcédo. Para agravar
este dilema, as empresas petroliferas russas estdo em apuros: embora o governo poderia

reestruturar o sistema fiscal para proporcionar-lhes alivio, ira comprometer suas proprias

72 PETTERSON, Trude. “Russia Loses $600 Billion on Sanctions and Low Qil Prices”,
fevereiro 2016. Disponivel em:
http://www.thebarentsobserver.com/industry/2016/02/russia-loses-600-billion-
sanctions-and-low-oil-prices.
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receitas. Moscou também tem a opc¢éo de privatizar uma grande parte da gigante estatal
de petroleo Rosneft este ano, para arrecadar fundos.

Ja a Noruega possui indicadores que, apesar de serem ruins se comparados ao seu
proprio histdrico, ndo séo tdo maus, se comparados aos vizinhos. As taxas de desemprego,
juros, inflagdo, entre outras, pioraram, mas ainda sdo consideradas boas, numa
comparagdo com outros paises desenvolvidos.

A corrupcéo é outro fator que ajudam a entender a discrepancia da atual situacéo
dos dois paises. A elevada valorizagédo da igualdade é parte intrinseca da Noruega e ja faz
parte de sua cultura. Ja a Russia nunca experimentou a democracia e a liberdade até o fim
da Unido Soviética, ainda que esses elementos ainda sejam muito questionaveis na
politica do pais. Porém, durante os anos 90, com o inicio de sua democracia, a Russia ndo
conseguiu compreender conceitos basicos de liberdade, responsabilidade e justica e se
transformou em um dos paises mais corruptos do mundo. A Noruega, por outro lado, se
preocupa com imensa transparéncia e evoluiu em uma sociedade com alta igualdade. Um
exemplo disso é que os registros de imposto de renda de todos os cidadaos séo abertos.

Do mesmo modo, os fundos soberanos, que proliferaram em diversos paises
produtores, durante a fartura de petroleo, hoje se encontram em apuros. E a gestdo dos
mesmos € outra diferenca entre Noruega e Russia. Os fundos soberanos do mundo tém,
juntos, US$ 7,2 trilhdes em ativos, segundo Sovereign Wealth Fund Institute (SWFI).
Cerca de 60% dos ativos de riqueza de fundos soberanos estdo em fundos dependentes
das exportacdes de energia.

Agora, a Rassia e a Noruega, que possuem dois fundos que se destacam, se veem
em situacOes diferentes. Ambos estdo encolhendo e sendo utilizados pelos seus governos
para cobrir as receitas perdidas com o petroleo. Porém, ao passo em que a Noruega
utilizou somente uma parte pequena do fundo e possui leis rigidas par sua utilizagéo,
vetando o uso indiscriminado, a Rassia tém liquidado seus investimentos num ritmo
acelerado, financiando projetos de grande escala, déficits do governo e investimentos
diretos. As eleicbes russas sdo um agravante, a medida que o populismo, e
consequentemente os saques do fundo, se torna mais tentador.

Caner et al. (2011) mostram que desde 2008-2009 o fundo soberano do mercado
emergente da Russia mostrou diferencas em relacdo ao fundo noruegués, que ja estava
mais estabelecido. O fundo russo sempre foi mais irregular em termos de injecdes e
retiradas de capital. Os ativos do fundo russo cresceram bastante, porem especialmente

devido aos lucros provenientes do petréleo, enquanto que o crescimento do fundo
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noruegués se deve ao investimento consciente em diversas aplicagdes ao redor do mundo.
Desde 2008, a Russia retira dinheiro do fundo para investir no mercado interno, em
projetos de desenvolvimento. A RuUssia também aumentou a participagdo dos titulos
estrangeiros em carteira, apesar de uma baixa taxa de retorno sobre esses ativos. J& 0
fundo noruegués apresentou maior énfase no desempenho a longo prazo. Apesar destas
diferengas entre os fundos, 0s autores mostram que, estatisticamente falando, os retornos
sobre seus investimentos seguiram um passeio aleatorio.

O Norges Bank Investment Management adotou uma abordagem baseada na
gestdo do risco para o investimento responsavel e esta empenhada em reforcar a analise
de risco para todos os investimentos do fundo da Noruega. Este fundo é investido na
maioria dos mercados, paises e setores, a fim de capturar a criacdo de valor global e
diversificar o risco de forma eficiente. Ha a avaliacdo de risco no mercado, setor e nivel
da empresa. Uma série de areas de foco sdo selecionadas para orientar o trabalho: as
alteracdes climéticas, a gestdo da agua e os direitos das criangas. O seu controle do uso
se deve, em grande parte, a ja referida legislacdo existente (primeiramente estabelecida
em 2001) que limita seus saques a no maximo 4% ao ano. Seus gestores possuem uma
poderosa equipe focada em estratégias de gestdo dos ativos, cujo principal papel da area
é conseguir a exposicdo de mercado e de risco desejado de forma mais eficiente possivel.
A éarea é responsavel por gerenciar as grandes carteiras de acOes e de renda fixa e a
execucdo de transacdes de titulos. Além disso, gerem o capital, cdmbio e 0s empréstimos
de titulos. Uma equipe de analise também foi construida para ajudar os comerciantes e
gerentes de carteiras a comprar e vender nos mercados aos mais baixos custos de
transagdo possiveis. O fundo é uma parte anexa do or¢camento anual da Noruega. Seu
fluxo de entrada de capital consiste de todas as receitas de petroleo, as transacoes
financeiras liquidas relacionadas com as atividades petroliferas e o gasto liquido do que
é consumido para balancear o déficit orcamentario ndo relacionado a petroleo. Isso
significa que o fundo é totalmente integrado com o orgamento do Estado e que as dotacOes
liquidas para o fundo refletem o0 excedente do orgamento total, incluindo receitas
petroliferas. A politica fiscal € baseada na orientagdo que ao longo do tempo o déficit
estrutural ndo-petrolifero devera corresponder ao retorno real sobre o fundo, estimado em
4%.

Portanto, o fundo noruegués possui uma diretriz de preservar o poder de compra
internacional para as geragdes futuras do pais. Suas estratégias para 0s proximos anos

incluem: gerir 0s motores econémicos e sistematicos de retorno real; focar na gestéo de
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longo prazo do risco do poder de compra do fundo; desenvolver uma equipe de
funcionarios com exceléncia e serem transparentes na sua gest&o.

O Russian Reserve Fund foi projetado sobre o modelo que tem sido comum em
todo o mundo desde a década de 1970, quando o fluxo de petroddlares forcou um nimero
de nacOes a fazer esforgos para "esterilizar" seus sistemas financeiros nacionais a partir
de grandes receitas de entrada, afetando negativamente a sua economia e financas.

Todos os fundos soberanos mundiais operam aproximadamente da mesma forma
eles tentam investir seus recursos disponiveis em ativos conservadores que geram um
pequeno lucro, mas garantir um elevado grau de conservacédo do investimento.

Porém eles diferem do Reserve Fund pelo fato de que, devido a dependéncia
significativa da economia russa nas receitas do setor de 6leo e gés, as consequéncias
politicas de quaisquer decisdes erradas tomadas pelo fundo na Russia sao
significativamente mais elevadas que em outros estados, como a Noruega, por exemplo.
Com a experiéncia da crise anterior, que comegou em 2008, mostrou que 0 governo russo
ndo hesitard em utilizar os recursos do fundo. Ou seja, ele esta pronto para, a qualquer
momento, sacrificar a sua funcdo de "poupanga” e usar seus recursos como uma fonte
adicional de receitas or¢camentais durante os periodos de turbuléncia econdmica. O
mesmo amparo legal existente na Noruega para evitar o uso indiscriminado do fundo nado
existe na Russia. O Ministério das Financas russo tem liberdade para a tomada de decisdes
sobre 0 gasto de recursos do Reserve Fund, enquanto autoridade individual que gerencia
0 Reserve Fund é realizado pelo Banco Central da Russia. Para essas atividades, a
aprovacao do Conselho da Federacdo néo é necessaria.

Enquanto o Fundo Soberano da Noruega ainda pode durar algumas decadas,
mesmo que com uma crise prolongada, o russo ndo aguentaria mais alguns anos em um
contexto de crise prolongada.

A dindmica das despesas de recursos durante a crise financeira (0s anos de 2008
a2010) mostra que, durante os dois anos, 0 montante total dos fundos de reserva da Russia
diminuiu de US$ 142 bilhdes em setembro de 2008, para US$ 25 bilhGes em dezembro
de 2011(ver figura 10). Ou seja, em dois anos, o nivel de recursos diminuiu quase seis
vezes. No entanto, logo depois disso, 0 montante dos fundos de reserva recuperou-se
rapidamente a um nivel de US$ 90 bilhGes, gracas a um ambiente macroeconémico
melhor em que 0s precos da energia comegaram a subir.

Portanto, a grande diferenca entre as capacidades da Noruega e da Russia de

sairem da crise petrolifera e de como se recuperardo ao longo da década, pode se resumir
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a utilizacdo de seus fundos soberanos. Uma melhor qualidade administrativa, aliada ao
uso consciente do capital conferem a Noruega uma seguranca para varias geragdes. O
mesmo ndo acontece com a RUssia, que em pouco tempo pode encontrar-se sem recursos
para financiar o Estado.
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