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Carta do IBRE

Petroleo e

desenvolvimento: Brasil
nao pode desperdicar
uma segunda chance

A descoberta dos campos de pe-
tréleo do pré-sal no Sudeste do
Brasil, em 2006/2007, foi sauda-
da como um grande trunfo para
o desenvolvimento do pais. As
expectativas eram elevadas e, no
que diz respeito estritamente a
produgao, o pré-sal foi um éxito
expressivo. Quase exclusivamen-
te em funcdo dessa descoberta,
a producao brasileira, de pouco
mais de 1 milhdo de barris por
dia no inicio dos anos 2000, deve
atingir 4,7 milhées neste ano e
chegar a um pico de 5,3 milhdes
em 2030, de acordo com proje-
cbes da Empresa de Pesquisa
Energética (EPE). Os numeros
sdo parecidos com as projecoes
da norueguesa Rystad Energy,
uma das mais respeitadas consul-
torias do setor de energia. Exer-
cicio da EPE publicado em 2024
aponta que a producao pode cair
para 1 milhdo de barris em 2050

na auséncia de novas descober-
tas. Mas se novas descobertas
forem principalmente
na chamada Margem Equatorial,
a producado poderia continuar os-
cilando em torno de 4 milhdes de
barris diarios até 2055 (grafico 1).

Se em termos de volume de ex-
tracdo o pré-sal foi um sucesso,
0 mesmo nao pode ser dito das
promessas de desenvolvimento
economico que ele carregava. As

incluidas,

receitas petroliferas - incluindo
apenas royalties, participagcdes
especiais e 6leo lucro - saltaram
de 0,2% do PIB em 2000 para um
pico de 1,3% em 2022, e foram de
1,1% em 2025. Apesar disso, 0
Brasil viveu uma crise fiscal agu-
da em 2015/2016, que se croni-
ficou em desequilibrio estrutural
das contas publicas. A expressao
mais visivel dessa fragilidade é a
trajetéria insustentavel da divida
publica. A renda do petréleo nao




foi poupada e nao foi investida
de forma estratégica. Foi, na pra-
tica, consumida.

Esta Carta do IBRE argumenta
que o Brasil se encontra diante
de uma segunda oportunidade
historica. Antes que a produgao
da Margem Equatorial se inicie
(se de fato for explorada), e antes
que o pico de produgao do pré-
-sal atual seja atingido (até agora,
extraimos cerca de 1/4 das reser-
vas), € recomendavel reformar o
arcabouco fiscal brasileiro para
dar tratamento adequado as re-
ceitas do petroleo.

O estoque de -capital
ral em recursos nao renovaveis

natu-

do Brasil - que inclui petréleo,
gas, carvao, minérios, em par-
ticular terras raras — é estimado
pelo Banco Mundial em cerca de

US$ 800 bilhdes (a precos de

2019), o equivalente a aproxima-
damente R$ 4 trilhdes a precos
correntes. Trata-se de uma rique-
za coletiva de dimensbes extraor-
dinarias, mas que, pela natureza
exaurivel desses recursos, s6 es-
tara disponivel por tempo limitado.

Recursos exauriveis,
consequéncias duradouras

A literatura econOmica dedicada
a gestao de recursos naturais fi-
nitos é vasta. Ela vai da Regra
de Hotelling (1931), que busca
definir o ritmo 6timo de extragao
(preco liguido do recurso exauri-
vel deve crescer ao ritmo da taxa
de juros em equilibrio competiti-
vo0), a diversos regramentos sobre
a utilizacdo da renda do petréleo.
Quanto a estes, em grau cres-
cente de conservadorismo, ha o
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reinvestimento integral em capital
produtivo para manter o consumo
constante entre geracdes (Regra
de Hartwick, de 1977, e funda-
mento inicial dos fundos sobera-
nos); o gasto apenas do retorno
real anual da riqueza liquida total,
isto é, aquela ainda nao explora-
da e aquela ja transformada em
(Hipotese
da Renda Permanente); o gasto
apenas do retorno esperado dos
ativos financeiros ja constituidos

recursos financeiros

(abordagem “Bird in Hand”); e o
gasto ligado a acumulacao efeti-
va de riqueza financeira (“Prudent
Wealth Stabilization”).

Esse longo debate tem como
ponto de partida um dilema funda-
mental: a renda proveniente de re-
cursos exauriveis &, por definicao,
temporaria e volatil, mas suas con-
sequéncias — para o bem ou para

Grafico 1: Previsao de producao com continuidade dos investimentos em E&P (milhoes bpd)
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Longo debate
parte de dilema
fundamental: renda
proveniente de
recursos exauriveis
é, por definicao,
temporaria e
volatil, mas
consequéncias
podem ser
duradouras

0 mal — podem ser duradouras. A
questao central € como alocar essa
renda entre consumo presente, in-
vestimento produtivo e poupanca
para o futuro.

Poupar promove equidade in-
tergeracional e serve como seguro
macroeconémico contra a volati-
lidade dos pregos, além de atuar
como antidoto a doenca holandesa
(sobrevalorizagao cambial que pre-
judica a industria). Por outro lado,
a poupanga adia beneficios mais
imediatos para a populacao atual.
Investir no presente faz sentido em
economias com alto déficit de capi-
tal fisico e humano, como é o caso
do Brasil: a renda temporaria do
petroleo pode ser perenizada, seja
em infraestrutura, educacdo ou
saude. Consumir no presente, por
sua vez, responde a pressoes reais
do ciclo politico-eleitoral, mas traz
0 risco de promover gastos pro-
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-ciclicos, perturbando o equilibrio
macroecondémico, e de criar gastos
permanentes (como folha salarial)
com receitas finitas, criando dese-
quilibrios fiscais estruturais.

A pesquisa empirica documenta
as consequéncias do nao gerencia-
mento adequado dessas tensodes.
Estudo de Ruzzante e Sobrinho
(2022), publicado pelo FMI, joga
luz sobre a chamada “presource
fiscal curse”: a mera descoberta
de jazidas gigantes de petréleo e
gas tende, em média, a elevar a
divida publica dos paises ao longo
do tempo. Os autores estimam que
descobertas de petrdleo e gas ge-
raram, em média, aumento de qua-
se 19 pontos percentuais do PIB
na divida publica ao longo de 10
anos apds a descoberta. O efeito
é atenuado em paises com melhor
qualidade institucional, mas nao é
neutralizado completamente.

Outro estudo do FMI," publicado
em 2023, tragou os principais obje-
tivos que devem guiar o desenho
de regras fiscais para esses paises.

Um primeiro objetivo € a es-
tabilizagao macroecondémica, o
que envolve mitigar ou evitar uma
postura fiscal pro-ciclica ao des-
vincular a despesa publica anual
das receitas volateis provenien-
tes de recursos naturais. Quando
0s precos das commodities estao
temporariamente altos, a estabi-
lizacdo exige que o governo nao
gaste todas as receitas dos recur-
sos naturais e utilize os ganhos
extraordinarios seja para amortizar
dividas passadas, seja para acu-

mular ativos financeiros. Ja quan-
do os precos das commodities
estdo temporariamente baixos, a
estabilizacdo é alcancada recor-
rendo aos fundos acumulados em
tempos de bonanga ou por meio
de endividamento.

Assim, regras fiscais com boas
propriedades de estabilizacdo de-
vem incentivar os paises a poupar
uma parcela das receitas dos re-
cursos naturais quando 0s precos
das commodities estao altos; e ndo
os impedir de tomar empréstimos
ou de recorrer aos ativos financei-
ros acumulados quando os precos
estao baixos.

Sustentabilidade e equidade
Além da volatilidade de curto pra-
Z0, 0s precos das commodities
também podem estar sujeitos a
choques menos frequentes, po-
rém de maior magnitude, com as
cotacOes alternando-se abrupta-
mente entre regimes de precos al-
tos e baixos por periodos prolon-
gados. Nesse contexto, as regras
fiscais podem desempenhar uma
funcao de seguro, assegurando
que os governos acumulem pou-
panca precaucional suficiente
quando os precos estdo em pata-
mares elevados. Essa poupanca,
por sua vez, pode ser gasta para
impulsionar a economia em mo-
mentos de recessao, envolvendo
decisdes
A funcao de seguro € particular-
mente relevante para paises ricos

mais discricionarias.

em recursos naturais, que preci-




sam de reservas maiores do que
outros paises em razdo da mag-
nitude e da duragéao dos choques
nas commodities e de seus efei-
tos potencialmente significativos
sobre a economia.

Outro objetivo mencionado no
trabalho mais recente do FMI é o
de sustentabilidade fiscal e equi-
dade intergeracional. Embora to-
dos os paises precisem dispor de
arcaboucos fiscais financeiramen-
te sdlidos, a questao da susten-
tabilidade é particularmente im-
portante em paises com recursos
naturais exauriveis, nos quais as
receitas provenientes desses re-
cursos tendem a diminuir ao longo
do tempo, colocando as geracdes
futuras em desvantagem.

Assim, as regras fiscais podem
promover a equidade intergeracio-
nal e a sustentabilidade ao garantir
determinados objetivos. A despe-
sa deve ser financeiramente viavel
para o governo no longo prazo.
O balango entre consumo e pou-
panca das rendas dos recursos
naturais exauriveis deve permitir
acumulacao suficiente de ativos
financeiros, de forma a assegurar
que parte da riqueza seja transfe-
rida para as geracdes futuras. E,
por fim, o perfil dos gastos deve
ser relativamente estavel ao longo
do tempo. Dessa forma, os gover-
nos futuros nao serao forcados a
cortar despesas drasticamente
quando os recursos eventualmen-
te se esgotarem.

Em relacao a doenga holande-
sa, as regras fiscais ja menciona-

das podem ajudar a mitigar efeitos
adversos ao gerenciar o uso des-
ses ganhos extraordinarios como
parte do orcamento do governo.
No entanto, o papel dessas regras
no enfrentamento da doenca ho-
landesa de forma duradoura nao
deve ser superestimado. Uma re-
forma abrangente de politica eco-
ndémica para lidar com esse risco
exige esforgos estruturais mais am-
plos para diversificar a economia e
mitigar a perda de competitividade
nao vinculada as commodities —
por exemplo, mediante o aumento
da produtividade no setor de bens
nao comercializaveis e a diversifi-
cacao das exportacoes.

Esses sdao os pontos abor-
dados pelo estudo do FMI, mas
Braulio Borges - pesquisador
associado do FGV IBRE que or-
ganizou o material usado para
escrever esta Carta — acrescenta
um quinto objetivo, frequente-
mente negligenciado: parte das
receitas dos recursos naturais,
particularmente do petréleo e gas
natural, deveria financiar acodes
de adaptacao e mitigacdo em re-
lacdo as mudancas climaticas. O
principal motivo é que a queima
de combustiveis fésseis gera ex-
ternalidades negativas que reca-
em, de forma crescente, sobre a
propria economia brasileira. Os
dados sao reveladores: as perdas
econdmicas causadas por desas-
tres naturais no Brasil, que eram
irrisérias ha 30 anos, estao che-
gando a 0,5% do PIB, com clara
tendéncia de alta.
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No Espirito Santo,
um dos estados
mais beneficiados
pelos royalties, o
Tribunal de Contas
estadual vem
sugerindo a criacao
de um conceito
alternativo de RCL,
a “RCL gerencial”,
que exclui receita
de royalties,

para balizar a
gestao fiscal

Chile e Noruega sao dois exem-
plos de abordagem sofisticada de
gestdo das rendas geradas pelos
recursos naturais (cobre e petréleo,
respectivamente),
ser analisados em mais detalhes.

O Chile adotou, em 2001, uma
regra de balanco fiscal estrutural
que vai além do simples ajuste
pelo hiato do produto: ela incorpo-
ra explicitamente o componente
ciclico associado ao prego do co-
bre. Painéis técnicos independen-
tes estimam o PIB potencial e o
preco tendencial do cobre; apenas
a receita compativel com essas
referéncias de longo prazo pode
ser gasta. O excedente — gerado
quando a economia cresce acima

que merecem
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Chile tem regra

de balanco fiscal
estrutural que vai
além do ajuste pelo
hiato do produto,
incorporando
explicitamente
componente ciclico
associado ao preco
do cobre

do potencial ou quando o cobre
estd acima do seu preco tenden-
cial — & poupado em dois fundos
soberanos: o Fondo de Estabiliza-
cion Econémica y Social (FESS),
voltado para a estabilizacdo anti-
ciclica, e o Fondo de Reserva de
Pensiones (FRP), com foco previ-
denciario e intergeracional.

Ambos os fundos chegaram a
acumular quase 10% do PIB nos
momentos de bonanca, e foram
acionados nas crises de 2008/2009
e durante a pandemia de 2020. A li-
teratura empirica documenta os re-
sultados desse sofisticado arranjo
fiscal: o arcabouco chileno aumen-
tou o crescimento do PIB poten-
cial, reduziu a volatilidade do PIB
efetivo, comprimiu os prémios de
risco soberano, estabilizou a taxa
de cambio e os juros, e ainda ge-
rou, por construgdo, acumulacao
de ativos utilizaveis em momentos
de necessidade.
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A Noruega tem um arcabouco
distinto, mas também rigoroso. O
fundo soberano noruegués — Go-
vernment Pension Fund Gilobal
(GPFQG) - foi criado em 1990 e hoje
acumula mais de US$ 2,2 trilhdes,
0 equivalente a mais de trés vezes
o PIB do pais e a cerca de US$ 390
mil por habitante. Gerido com total
independéncia pelo Norges Bank
Investment Management, o fundo
investe 100% dos seus recursos no
exterior — incluindo mais de 9.000
empresas de mais de 70 paises
—, evitando a doenca holandesa e
preservando a riqueza para gera-
coes futuras.

A regra fiscal associada, a ja
mencionada “Bird in Hand”, limita
0 uso corrente anual dos recursos
ao retorno real esperado do fundo,
originalmente fixado em 4% e re-
duzido para aproximadamente 3%
em 2017, a medida que o tamanho
do fundo cresceu e as expectati-
vas de retorno de longo prazo se
ajustaram. A Noruega é frequen-
temente apontada como o bench-
mark mundial em transparéncia de
fundos soberanos.

A LRF e os efeitos
pro-ciclicos

O que esses dois casos tém em co-
mum — e que os diferencia do Brasil
— é a combinacao de regras fiscais
estruturais (que vinculam gastos
ao ciclo, nao a receita corrente),
fundos soberanos genuinos (apar-
tados do orcamento, investidos no
exterior, com governanca indepen-

dente) e alta transparéncia. Sao,
nas palavras de uma sintese da li-
teratura, exemplos de “institutiona-
lized self-restraint” — a capacidade
de um Estado de se comprometer,
de forma crivel, a ndo gastar o que
nao deve gastar.

Ja no Brasil, hd o problema
inicial de que a legislacao vigen-
te inclui royalties e participacoes
especiais no célculo da Receita
Corrente Liquida (RCL), que é um
dos principais balizadores das re-
gras fiscais da Lei de Responsa-
bilidade Fiscal (LRF). Isso signifi-
ca que uma receita volatil e finita
indexa despesas permanentes,
como gastos de pessoal, além de
definir limites de endividamento
de estados e municipios. Em vez
de funcionar como freio, a LRF,
nesse ponto, amplifica o efeito
pré-ciclico dos recursos naturais:
quando os pregos do petréleo so-
bem, a RCL cresce, e com ela a
margem para contratar pessoal e
se endividar; quando Os precos
caem, essas despesas nao po-
dem ser cortadas.

Convém notar que um projeto
de lei apresentado em 2017 (PLS
334, de autoria do senador Dalirio
Beber, PSDB/SC) chegou a propor
a exclusao de royalties e participa-
cbes especiais do calculo da RCL,
mas nao prosperou (foi arquivado
em 2022). No Espirito Santo, um
dos estados mais beneficiados
pelos royalties, o Tribunal de Con-
tas estadual vem sugerindo a cria-
¢ao de um conceito alternativo de
RCL, a “RCL gerencial”, que exclui




receita de royalties, para balizar a
gestao fiscal.

Um segundo problema no Bra-
sil é distributivo. Das receitas com
recursos naturais, cerca de 60%
tém sido repassados a estados e
municipios (em 2025 foram 50%;
ver grafico 2). Desse montante,
aproximadamente 90% vao para
os chamados entes produtores e
confrontantes — aqueles proximos
geograficamente aos campos de
producdo. Em termos ainda mais
concentrados, 87% do total que
cabe a estados e municipios vai
para o Rio de Janeiro e alguns mu-
nicipios fluminenses.

O resultado é uma distorcao
extraordinaria: alguns municipios
brasileiros apresentam PIB per
capita comparavel ao de Mobna-
co (equivalente a R$ 753 mil) e
Liechtenstein, que encabecam
rankings globais dessa variavel.

Em 2018, o municipio de Presi-
dente Kennedy (ES), com apenas
15 mil habitantes, exibia PIB per
capita de R$ 583 mil — superior
ao de Luxemburgo e da Suiga.
Marica (RJ), com PIB per capita de
R$ 171 mil, superava amplamente
a média nacional de R$ 35 mil.

Essa distribuicao é, internacio-
nalmente, uma anomalia: entre os
principais paises produtores de pe-
tréleo em campos offshore, apenas
Brasil, Canada e Nigéria comparti-
Iham receitas fiscais com governos
regionais, e apenas o Brasil o faz
até o nivel municipal.

O terceiro problema no Brasil
€ o do fundo soberano, que nao
existe de fato. O Fundo Social do
Pré-Sal (FSP) foi criado pela Lei
ne 12.351/2010, mas s6 foi regu-
lamentado em 2025, por pressao
do Tribunal de Contas da Uniao
(TCU). Na pratica, o FSP nunca
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foi um fundo soberano genuino:
seus recursos ficam depositados
na conta Unica do Tesouro Nacio-
nal, sem segregacao real, sem
investimento no exterior, e sem
regras claras de saque ou acumu-
lacdo. A lei de 2013 que determi-
nava o uso de 75% dos recursos
para educacao e 25% para saude
nunca foi fiscalizada de forma
efetiva. Em 2024, R$ 15 bilhdes
foram retirados do FSP para fi-
nanciar uma rodada do programa
Minha Casa, Minha Vida. Desde
2025, vem crescendo a pressao
da bancada ruralista para usar
R$ 30 bilhées do fundo para refi-
nanciar dividas agricolas.

Assim, uma agenda clara que
se desenha para o Brasil na area
das rendas dos recursos naturais
envolve: reformar a LRF, para reti-
rar essas receitas da definicao de
RCL,; criar regras fiscais anticiclicas

Grafico 2: Percentual das receitas com recursos naturais repassado
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Literatura
académica recente
documenta
importancia para
PIB potencial

da reducao da
volatilidade do
crescimento ede
variaveis macro
como cambio,
inflagcao e juros

especificas para lidar com a volatili-
dade dos precos dessas matérias-
-primas; e constituir fundos sobe-
ranos “de facto”, que podem servir
tanto ao propdsito de estabiliza-
¢ao macroecondémica como o de
justica intergeracional, com foco
na Previdéncia. Esse fundo (ou
fundos), claro, deve seguir os pré-
-requisitos de segregacao real dos
recursos, investimento no exterior,
governanca independente, regras
claras de acumulacdo e saque e
total transparéncia. Finalmente, é
crucial reformular a distribuicdo fe-
derativa das receitas petroliferas,
corrigindo a gritante injustica atual,
e direcionar uma parcela substanti-
va para investimentos estratégicos
em capital fisico e humano.

E importante destacar, ainda, que
a literatura académica recente docu-
menta a importancia para o cresci-
mento econdémico de médio e longo
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prazo (ou seja, do PIB potencial) da
reducdo da volatilidade do préprio
crescimento e de varidaveis macro-
econdmicas basicas como cam-
bio, inflacéo e juros. Paper recente?
publicado no Journal of Economic
History demonstrou que, na trajeto-
ria histérica dos paises, a diferenca
entre ricos e subdesenvolvidos nao
estd na taxa de crescimento nos
periodos favoraveis — que é seme-
lhante entre grupos de renda —,
mas na menor frequéncia e menor
magnitude das recessoes. Paises ri-
cos crescem com mais estabilidade,
0 que eleva o retorno esperado dos
investimentos, incentiva a formacao
de capital e o desenvolvimento tec-
noldgico e reduz os prémios de ris-
€O gue encarecem o crédito.

Oportunidade historica
Ja no Brasil, como bem docu-
menta a pesquisa de Guilherme
Klein sobre os determinantes da
taxa de juros,® a volatilidade cam-
bial elevada € uma das variaveis
que aparece de forma consisten-
te nos painéis explicativos para
descrever o juro real mais alto.
Um arcabouco fiscal que reduza
a volatilidade macroeconémica -
0 que necessariamente implica
lidar com as rendas dos recursos
naturais — atacaria, portanto, dois
dos problemas crénicos do pais:
0 baixo crescimento e os juros al-
tos. Neste caso, o Chile € um bom
exemplo a seguir.

O Brasil esta diante de uma se-
gunda oportunidade historica. A

producdo de petréleo continuara
crescendo bastante até o inicio dos
anos 2030, e a potencial explora-
cao da Margem Equatorial pode
estender esse horizonte por mais
algumas décadas. A experiéncia in-
ternacional mostra que os melhores
resultados séo obtidos quando as
regras fiscais para recursos naturais
sa@o desenhadas antes — e nao de-
pois — do pico de receitas. O Chile
criou sua regra estrutural em 2001,
quando o boom do cobre ainda es-
tava no horizonte. A Noruega cons-
tituiu seu fundo nos anos 1990, e o
pico da producéo foi em 2000/2001.
Antecipar o marco institucional ade-
quado ajuda a resistir as pressoes
politicas quando as rendas atingem
niveis muito elevados. O funda-
mental é que o Brasil ndo desper-
dice novamente outro ciclo de alta
de renda de recursos naturais nao
renovaveis — algo que ganha ainda
mais relevancia quando se conside-
ra também o potencial associado
aos chamados minerais criticos e
terras raras.

O texto é resultado de reflexdes apresentadas
em reunido por pesquisadores do IBRE. Dada
a pluralidade de visdes expostas, o documento
traduz minhas percepgdes sobre o tema. Dessa
feita, pode ndo representar a opinido de parte,
ou da maioria, dos que contribuiram para a con-
fecgdo deste artigo.

'Eyraud, L.; Gbohoui W.; Medas, P. A. A new fis-
cal framework for resource-rich countries. IMF
Working Paper 23/230.

2Broadberry, S.; Wallis, J. J. Growing, shrinking,
and long-run economic performance: Historical
perspectives on economic development.

3Afinal, por que os juros sdo tdo altos no Brasil?
Publicado pelo Centro de Pesquisa em Macroe-
conomia e Desigualdade da FEA/USP.
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