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sta publicacao faz parte do projeto Economia,

Politica e Energia- Didlogos Estratégicos, do Instituto

Brasileiro de Petroleo e Gas (IBP). A cada trimestre,

economistas do Instituto Brasileiro de Economia da
Fundacao Getulio Vargas - terceiro think tank mais importante
do mundo pelo Global Go To Think Tank Index Report, da
Universidade da Pensilvania - se retnem com associados do
IBP para apresentar as mais recentes projecoes e debater a
conjuntura econdomica e politica do Brasil e do mundo, com
especial foco para o setor de 6leo e gas. Os eventos também
podem ser acompanhados remotamente.

Aqui estao reunidos os principais temas e referéncias

abordados no encontro de agosto de 2022, mediado por
Valéria Lima, diretora-executiva de Downstream do IBP.
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m junho, dirigentes dos principais bancos
centrais do mundo reunidos na conferéncia do
Banco Central Europeu (BCE) diagnosticaram
que a era de juros baixos e inflacao moderada
havia chegado ao fim, depois dos choques de Covid-19 e
da guerra na Ucrania. Ainda que pareca cristalina, essa
constatacao contém implicacoes que sao perscrutadas
por analistas e mercado, preocupados em detectar
seus reflexos nas distintas variaveis que conformam o
futuro do crescimento econdmico mundial.

No primeiro encontro Economia, Politica e Energia -
Dialogos Estratégicos, promovido pelo IBP, a inflacao
também deu a tonica do debate, a comecar pelo cenario
internacional. No campo doméstico, os desafios fiscais
que essa conjuntura implica também foi destaque. Bem
como a contribuicao do setor energético para as contas
publicas nos proximos anos, que se bem aproveitada
podera impulsionar a produtividade e o PIB do pais.

Boa leitura

IBP - Instituto Brasileiro de Petroleo e Gas 4
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Um mundo
incerto

O choque provocado pela guerra na Ucra-
nia colocou ao mundo um desafio maior
do que o que ja estava contratado para
2022. Depois da forte injecao de liquidez
operada nas maiores economias ociden-
tais para mitigar os efeitos da pandemia
de Covid-19, sabia-se que era momento
de enxugar estimulos para conter o pro-
cesso inflacionario que se avistava desde
2021. E que exigiu dos bancos centrais re-
visar seu plano de navegacao sobre uma
mudanca de rota - que parte dos analistas
classifica de tardia - em direcao a desa-
celeracao de demanda. Como aconteceu
no BC americano (FED), que no final do
ano passado passou a aumentar o ritmo
da reducao do volume de compra de ati-
vos - conhecida como tapering -, prece-
dendo o inicio do ciclo de alta de juros,
em marco de 2022.

“Foi o inicio de um processo de transicao
que nao sera indolor”, diz Livio Ribeiro,
pesquisador associado do FGV IBRE, na
primeira edicao do Economia, Politica e
Energia - Didlogos Estratégicos. Ele lem-
bra que, ao pecar por excesso em meio
ao turbilhdao da pandemia, gerando uma
poupanca acumulada que se transformou
em forte repique de consumo, os paises
entao precisavam primar pela normali-
Zacao nao sob sanitaria como econdmica.
Parte das estimativas de como seria esse
pouso, entretanto, ja se havia frustrado.
Com a vacinacao e a reducao de casos,
pessoas voltaram as ruas para consumir,
acelerando a inflacao de servicos. E a
compensacao pelo lado dos precos de
bens duraveis, que deveriam ceder com a
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migracao de demanda para atividades em
cabeleireiros, restaurantes, viagens, pro-
gramas culturais, nao aconteceu no rit-
mo esperado. “Essa transicao incompleta
contaminou o nucleo da inflacao e impe-
diu um pouso suave”, descreve Ribeiro.

Com a nova onda de Covid-19 - que na
China foi tratada com a mesma politica
austera usada para frear o contagio de
outras variantes mais graves, esticando o
problema de quebra nas cadeias globais
de suprimento -, somada a deflagracao da
guerra na Ucrania, o combate a inflacao
ficou ainda mais comprometido. Além de
elevar as implicacoes do conflito ao nivel
de risco internacional a seguranca alimen-
tar e energética. “E um mundo que vive
um processo de normalizacao carregado
de um nivel muito alto de incerteza”, re-
sume Ribeiro. Identificavel no comporta-
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“A Europa vive um periodo
de inflacao elevada, e
progressivamente difusa. A

mento de indicadores como os Barometros
Globais', que medem atividade econémica
regido flerta com a estagnacio J BN @ cem julhg regist.rararrl forte queda tan-

’ to na medida da situacao atual quanto no

e a,p.rescrlgao,,e!’n t?rmos,de indicador antecedente, que projeta a per-
politica monetaria, e torna-la cepcao para os proximos meses.

mais restritiva.”

Na zona do euro, os juros sairam do ter-

Livio Ribeiro reno negativo em julho, depois de dez
anos, quando o Banco Central Europeu
elevou suas taxas em 50 pontos-base
(bps, na sigla em inglés). Essa decisao
veio acompanhada de iniciativa para

reforcar a transmissdao monetaria nos
paises do euro, chamada Transmition

Protection Instrument (TPl). Medidas

contracionistas no campo monetario
E‘ertg:ﬂ Of chegam juntas da necessidade de redi-
o PETROLED E GAS mensionamento da demanda por ener-
gia em meio aos cortes de suprimento
de gas natural operados pela Rassia, em
resposta a retaliacao imposta em fun-
cao da guerra na Ucrania, respondidos
pela Uniao Europeia com a decisao de
racionar em 15% o consumo de gas entre
agosto e marco, prenuncio de um duro
inverno. Isso em um contexto energético
prévio que ja era inflacionario, estimu-
lado pelo movimento visando ao aumen-
to da participacao de fontes renovaveis
na matriz, para conter as emissoes de
gas carbonico responsaveis pelas mudan-
cas climaticas. O impacto das respostas
dadas por cada pais, de reorganizacao
de sua estratégia de producao e impor-
tacao de insumos energéticos, ainda se
esta por ver. “A Europa vive um periodo
de inflacao elevada, e progressivamen-
te difusa, com sinais mais negativos na

1. Confira o resultado de agosto dos Barémetros Globais,
produzidos pelo FGV IBRE em parceria com o Instituto
Econémico Suico KOF da ETH Zurique: https://bit.ly/3QBTTzI
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confianca e nos dados de atividade em
alta frequéncia. Aregiao flerta com a es-
tagnacao e a prescricao, em termos de
politica monetaria, é torna-la mais res-
tritiva. Como nas demais economias que
hoje sofrem do mesmo diagnostico, nao
ha outro remédio”, diz Ribeiro.

Nos Estados Unidos, o aumento de juros
em julho continuou forte, com tendén-
cia a reduzir o ritmo de elevacao daqui
adiante, para uma taxa no fim de 2021
de 3,75% ao ano, devendo chegar a 4,5%
ao ano até o final do primeiro trimestre
de 2023, nas estimativas de Ribeiro. Em
junho, o indice de Precos ao Consumidor
do pais havia chegado a 9,1% no acumula-
do de 12 meses - maior valor em 41 anos
-, com alta generalizada dos precos. Em
julho, essa evolucao foi de 8,7%. A ava-
liacao do pesquisador associado do FGV
IBRE é de que ainda operam “pressoes
antagonicas sobre o bindomio atividade e

Evidéncias de desaceleracao global ja se concretizam
(Barémetros Globais - média jan/10 a dez/19 =100, com ajuste sazonal)

PANORAMA INTERNACIONAL

mercado de trabalho”, com este ultimo
mantendo sinais de dinamismo, com a
oferta de vagas superando a demanda, o
que tende a manter a pressao dos salarios
para cima.

Na contramao

Na China, por sua vez, os ajustes para
baixo na perspectiva de crescimento eco-
nomico para 2022 nao partem de uma
politica monetaria contracionista?. Ao
contrario dos paises ocidentais, na canas-
tra chinesa de medidas de contencao do
impacto economico da pandemia as poli-
ticas de apoio ao consumo nao foram pre-
valentes. “La, o governo optou por con-
tar com a alta taxa de poupanca, de mais
de 40% do PIB, levando as familias a usar
suas economias para atravessar a fase

2. Sobre os desafios de crescimento da China, leia mais na
Conjuntura Econémica: https://bit.ly/3SSjA0L

150

140

130

120

110

100

90

80

70

60

50

40

30
§38338885832ecfdoaFIeeroerresal gy
3 E S S N o 3 c S-S >SNE2 Ooc =3NS 8= >SN o9
2592 L3P LYI s3I riceeg3yw

= Coincidente - Antecedente

Fonte: KOF, ETH Zurich e FGV IBRE.

IBP - Instituto Brasileiro de Petroleo e Gas




mais aguda do choque sanitario”, descre-
ve Ribeiro. Com a resisténcia do governo
chinés a flexibilizar a politica de Covid-
zero acionada a cada foco de contagio,
impactando a atividade, e a necessidade
das familias de recuperar o nivel de pou-
panca perdido nos ultimos anos, gerando

Diferenca média da Incerteza
entre o 1° semestre de 2022
e 0 2° semestre de 2019, por
pais, em pontos

india________ | 08 |
lEspanha | 00 |
Coreiadosul | -59 |

0BS 1: Incerteza medida pelo componente
Midia do IIE-Br FGV, para possibilitar a
comparacao mundial.

0BS 2: Variacdes positivas indicam que
a incerteza aumentou; negativas, que ela
recuou no periodo em consideracao.

Fonte: EPUP e FGV IBRE.
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mais cautela para consumir, os reflexos
no PIB nao demoraram a surgir. Para mi-
tigar uma desaceleracao mais acentuada,
o governo de Xi-Jinping colocou para fun-
cionar a “velha China”, como € conheci-
do o modelo de crescimento focado es-
pecialmente no investimento no setor de
construcao, além das exportacoes. E que
na ultima década havia sido substituido
pelo incentivo a uma economia dinami-
zada pelo consumo doméstico e o cresci-
mento do setor de servicos.

Ribeiro afirma que os indicadores ante-
cedentes de atividade (PMIs) registra-

Contribuicao para o
crescimento chinés
1° semestre

12000 ) ot | 46 | 51
1 2002 ) -09 | 40 | 47
[ 2008 | -08 | 30 | 47 B
g
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Elaboracao: BRCG. Fonte: NBS.
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China: Familias mais \ -'P

dos em julho refletem esse quadro ain-
da incerto. “Ainda que se observe uma
descompressao sanitaria, ha diferentes
niveis de restricao na China continental
para conter a Covid, as cadeias de supri-
mento seguem desorganizadas, e ha evi-
dente falta de demanda, seja pelo baixo
folego do consumo doméstico, seja pela
desaceleracao mais pronunciada da De-
manda externa”, diz. Outro sinal vem
dos dados de concessao de crédito am-
plo, que em julho registraram contracao
interanual de 29,7%, pior resultado desde
abril, quando houve o pico do novo surto
de Covid na China continental. “Até o
momento, tudo aponta a que o processo
de retomada na China devera ser arras-
tado, entrando em 2023”, conclui Ribei-
ro, destacando ainda o potencial prota-
gonismo do pais em um novo choque ge-
opolitico, a depender das implicacoes do
evento deflagrado pela visita de Nancy
Pelosi, presidente da Camara dos Depu-
tados dos Estados Unidos, a Taiwan.

-

cautelosas a consumir, A
depois de terem usado
parte de sua poupanca
para enfrentar a fase

mais dura da pandemia

Reflexos no Brasil

Os possiveis desdobramentos desse cenario
mundial de incertezas terao seu reflexo no
Brasil - e entre os principais vetores desse
contagio estao o comportamento do preco
internacional de commodities exportadas
pelo pais e o cambio. No primeiro semes-
tre, o pais, assim como outras economias
exportadoras de commodities, foi bene-
ficiado pelo efeito da guerra nos precos,
que compensou a queda em volume expor-
tado - ainda que também tenha sofrido o
lado nefasto do aumento da inflacao. Ja
caso do cambio, Ribeiro lembra que suas
variacoes dependem nao so do cenario ex-
terno. No FGV IBRE, Ribeiro desenvolveu
um modelo de analise do cambio dividido

IBP - Instituto Brasileiro de Petroleo e Gas 10



em trés blocos: fatores globais, fatores es-
tritamente locais e o diferencial de juros,
que na pratica é a mistura de uma com-
ponente doméstica com uma externa, que
€ o juro internacional. E onde o peso de
cada variavel depende da magnitude dos
eventos registrados em cada periodo.

PANORAMA INTERNACIONAL

Tomando como base o més de julho,
Ribeiro aponta que o real registrou um
comportamento mais resiliente que o das
moedas de outros paises latino-america-
nos, e mesmo comparando a de outras
economias de caracteristicas semelhan-
tes a brasileira. “Ainda que perdendo

Ndo ha como fugir de restricoées financeiras para domar a inflacao
ICF" - Goldman Sachs (dez/21 = 100)
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“Indice de Condicées Financeiras. Calculado de uma média ponderada que inclui taxa basica de juros, rendimento de
um titulo de longo prazo livre de risco, spread de crédito, um indicador do desempenho dos precos de acées e da taxa
de cambio real efetiva. Os pesos de cada variavel refletem os efeitos desta sobre o crescimento real do PIB.

Fonte: Bloomberg.

IBP - Instituto Brasileiro de Petroleo e Gas

Contribuicdes para a valorizacao ou desvalorizacao
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(variacdo da taxa de cambio anual, em pontos percentuais)
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valor como as demais moedas emergen-
tes, quando observados os fatores exter-
nos, parece que o mundo que € relevante
para o Brasil se comportou melhor que o
mundo que é relevante para as demais
economias”, ilustra. Ribeiro se refere,
por exemplo, a maior dependéncia me-
xicana da economia dos Estados Unidos
- tornando o México menos resiliente as
revisoes para baixo do PIB desse pais -,
bem como a maior dependéncia de Chile
e Peru em relacao a atividade economica
na China, que também sofre seu processo
de desaceleracao. No caso do diferencial
de juros, como os juros do Brasil sao mais
elevados que os das demais economias
comparadas, essa variavel também tem
dado mais suporte ao real. E, em rela-
cao aos fatores domésticos, Ribeiro lem-
bra que varios desses paises emergentes
tém enfrentado questdes relevantes de
natureza politica. Tomando o exemplo
dos paises sul-americanos, cita a forte
queda na aprovacao do governo de Ga-
briel Boric no Chile, pais que se encontra
as vésperas do plebiscito para aprovacao
de uma nova Constituicao. Também, a
fraqueza institucional no Peru, que soma
cinco presidentes em cinco anos e cujo
atual mandatario, Pedro Castillo, ja co-
leciona pedidos de impeachment; e a
mudanca de paradigma na politica da
Colombia, que empossou seu primeiro
presidente de esquerda, Gustavo Petro,
dia 7 de agosto.

Franca: cortes de
suprimento de gas
natural operados pela
Russia indicam meses

dificeis para a Europa,
com inflacao elevada

“0O fato de o real ter se comportado me-
lhor na janela de tempo recente nao é
garantia de que isso se repita adiante.
Além de um cenario externo complexo,
- nosso momento politico mais denso esta
’ S comecando agora”, alerta o pesquisador
i —— . . associado do FGV IBRE.

IBP - Instituto Brasileiro de Petroleo e Gas 12
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Entraves ao
crescimento de
longo prazo

Distante da regiao do conflito Russia-
Ucrania, o Brasil, assim como outros pa-
ises da América Latina, beneficiou-se do
choque de oferta provocado pela guerra.
Por exemplo, levantamento do Indicador
de Comércio Exterior (Icomex)' do FGV
IBRE mostra que no primeiro semestre as
exportacoes brasileiras de commodities
registraram alta de 21,6% em preco, ainda
que tenham retraido 3,3% em volume. Por
sua vez, a arrecadacao federal acumulada
de janeiro a junho teve aumento de RS 70
bilhdes, a precos constantes, em relacao
ao mesmo periodo de 2021. Entre as ati-
vidades que mais colaboraram para esse
aumento estao os combustiveis, com 49%
de participacao na variacao total, extra-
cao de minerais metalicos (7%) e extracao
de petroleo e gas natural (6%).

Tal conjuntura abriu espaco para o gover-
no aprovar medidas de desoneracao e ou-
tras de transferéncia de renda fora do teto
de gastos, adicionais a janela de RS 113
bilhdes que ja havia sido aberta em 2021
com a mudanca na regra de pagamento de
precatorios e de calculo do proprio teto. A
mais destacada no ambito federal € o au-
mento do Auxilio Brasil de RS 400 para RS
600, de agosto a dezembro, somada a du-
plicacao do auxilio-gas, que buscam aliviar
o peso da inflacao no bolso das familias,
além de um auxilio para taxistas e outro
para caminhoneiros. Somadas a iniciativas
anteriores de estimulo ao consumo - a an-

1. Leia mais sobre o comércio exterior brasileiro no primeiro
semestre de 2022 no Icomex: https://bit.ly/3)WIPKP

IBP - Instituto Brasileiro de Petroleo e Gas
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tecipacao do 13° salario de aposentados e
pensionistas e a liberacao de recursos do
FGTS -, e aos sinais positivos de norma-
lizacdo da atividade economica enviados
do setor de servicos e do mercado de tra-
balho no segundo trimestre, criaram-se as
condicOes para uma melhora das perspec-
tivas de crescimento da atividade econo-
mica este ano. No Boletim Macro IBRE de
julho?, a projecao do PIB de 2022 saiu de
0,9% para 1,7%.

Esse cenario menos sombrio para 2022,
entretanto, vem acompanhado de outras
revisoes, desta vez negativas, para 2023.
Na primeira edicao do Economia, Politica
e Energia - Dialogos Estratégicos, Silvia
Matos, coordenadora do Boletim Macro

2. Acessa a edicao completa do Boletim Macro IBRE aqui:
https://bit.ly/3dw3B8D

14



IBRE, ressaltou que no Boletim de julho
a projecao de PIB de 2023 ja surge em
terreno contracionista, a -0,3%. “Ainda
ha muita incerteza em relacao ao cres-
cimento, mas hoje é muito dificil visuali-
zar um resultado positivo para o ano que
vem. E um dos motivos é que essa melho-
ra de curto prazo da atividade vem acom-
panhada de um componente inflacionario
mais persistente”, afirma. Em julho, o
IPCA registrou deflacao de 0,68%, gracas
especialmente ao impacto dos combus-
tiveis e da energia, ambos com reducao
tributaria devido a fixacao de um teto
para a aliquota de ICMS. Mas se mantém
a pressao em itens como servicos - “mais
dificil de ser combatida”, lembra Silvia
-, que no acumulado em 12 meses esta
em 15,1%, contra 10,07% do IPCA. “Esta-
mos falando de uma inflacdo que nao é
s0 choque de energia. Ela se generalizou
e entrou no nucleo, indicando que sera

Componentes do IPCA
(acumulado em 12 meses)

CENARIO DOMESTICO

mais alta em 2023, tendendo a ser mais
persistente”, afirma, reforcando que
para combater essa pressao de precos
nao ha como escapar do remédio amargo
de uma politica monetaria contracionis-
ta. “E um custo alto para desinflacionar
a economia, mas nao consigo imaginar
crescimento econdmico duradouro sem
inflacao baixa”, diz.

Silvia, entretanto, reforca o diagnostico
de que os sinais sobre o combate a infla-
cao por enquanto sao contraditorios, com
o BC puxando o freio de mao e o governo,
o acelerador. “Isso também indica que te-
remos que conviver mais tempo com juros
mais elevados - algo como Selic na casa
dos 14% ao ano -, sem horizonte certo para
o inicio de sua reducao”, afirma. Parte
do caminho para se encurtar o prazo para
inicio da queda da Selic, diz, dependera
de como o governo que assumir o Brasil a
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“Para se enquadrar no grupo
de mudancas virtuosas, a
decisao sobre o ICMS deveria
ter acontecido dentro da
reforma de tributos indiretos,
que ja avanca no Congresso,
mas nao foi concluida.”

partir do ano que vem administrara a po-
litica fiscal. “Ainda que o cenario externo
influencie, é a definicao dessas questoes
domésticas que permitirao que crescamos
mais ou menos.”

Essa tarefa nao sera trivial. A comecar
pela heranca que se levara deste ano.
“Até julho, aprovaram-se medidas en-
| tre politicas fiscais, de desoneracao e
expansao de renda que representam RS
150 bilhoes, entre temporarias e de pra-
zo indeterminado, cujo resultado é difi-
cil de prever”, diz Livio Ribeiro, pesqui-
sador associado do FGV IBRE. Apenas a
manutencao do Auxilio Brasil em RS 600
para além de 2022 - como € a promessa
dos dois candidatos mais bem-posiciona-
dos nas pesquisas eleitorais - represen-
tara RS 47 bilhées a mais no ano que vem
a se encaixar dentro do teto de gastos.
Destaca-se ainda o diagndstico de diver-
sos especialistas de que o atual desenho
do programa é menos eficaz para a com-
bater a pobreza, por ter perdido a fo-
calizacao com a instauracao do auxilio
extraordinario, que nivela o valor do be-
neficio sem considerar as caracteristicas
de cada familia. Além disso, os aumentos
do beneficio vieram sem a revisao do sis-
tema de protecao social para se eliminar
politicas menos eficientes e abrir espaco
orcamentario, cuja necessidade foi ex-
tensamente explorada no primeiro ano
da pandemia, quando se debatia a re-
forma necessaria do entao Bolsa Familia
para comportar o aumento da demanda
pelo beneficio ao se esgotar o prazo do
auxilio emergencial.

Silvia Matos - 'J

Outra politica pouco progressiva observa-
da por Silvia foi a de fixacao de um teto
para a aliquota do ICMS dos combustiveis,

IBP - Instituto Brasileiro de Petroleo e Gas 16
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que também valeu para telecomunica-
coOes, energia elétrica e transporte cole-
tivo. Além de a medida nao se focar em
subsidiar a camada mais pobre da popu-
lacao diante da conjuntura de preco dos
combustiveis, sua definicao, acrescenta,
foi tomada sem a devida avaliacao de im-

pacto de longo prazo para os estados, que
hoje também se beneficiam da conjuntura
para engordar seu caixa. Ribeiro projeta
que essa alteracao de regra representa
uma perda anual de RS 75 bilhdes em ar-
recadacao, impacto mais dificil de se ab-
sorver quando a boa maré de arrecadacao

IPCA livres: bens vs servicos (acumulado em 12 meses)
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Fonte: IBGE, Banco Central do Brasil e BRCG.

Impacto da inflacao no orcamento familiar
(Dados em % de quesito da Sondagem FGV IBRE de junho)

Mais de

Estou gastando mais e me
endividando

Mantendo orcamento equilibrado
reduzindo os meus gastos
Mantendo orcamento equilibrado
mesmo gastando mais

Nao sabe responder 1,6 4,2

Fonte: FGV IBRE.
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Valéria Lima: A importancia
de uma reforma tributaria
que torne claro para

a sociedade quanto se
paga de imposto em cada
compra ou transacao feita

baixar3. No inicio de agosto, o presidente
promulgou regras para compensar 0s es-
tados e o Distrito Federal por perdas de
arrecadacao do ICMS, Apos o Congresso
derrubar seu veto as medidas previstas no
PLC 18/22. “Para se enquadrar no grupo
de mudancas virtuosas, a decisao sobre o
ICMS deveria ter acontecido dentro da re-
forma de tributos indiretos, que ja avan-
ca no Congresso, mas nao foi concluida”,
afirma Silvia. A economista Valéria Lima,
diretora executiva de Downstream do IBP,
mediadora do evento, também reforcou
a importancia de uma reforma tributaria
que torne claro para a sociedade quanto
se paga de imposto em cada compra ou
transacao feita. Além de uma reforma ad-
ministrativa, completou, compativel com
a necessidade de se conciliar um Estado
eficiente e menos oneroso, que colabora
para abrir o espaco fiscal necessario a re-
tomada de investimentos no pais.

Para privilegiar uma agenda de reformas
positivas para o ambiente de negocios e o
crescimento do Brasil, entretanto, Silvia
lembra que ainda sera preciso contar com
uma economia politica mais virtuosa. Ela
ressalta que exemplos como o do orcamen-
to secreto, ou do excesso do uso de gas-
tos tributarios e politicas de subsidios - que
hoje somam 4% do PIB -, sem o monitora-
mento adequado de seus resultados, vao na
contramao dessa busca. E que, no final do
dia, contribuem para a baixa produtivida-
de da economia brasileira, um dos temas
de pesquisa prioritarios do FGV IBRE, den-
tro do Observatorio da Produtividade Re-

3. Sobre isso, leia artigo de José Roberto Afonso (IDP) e Vilma
da Conceicao Pinto (IFI): https://bit.ly/3piWwH94
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gis Bonelli*. “Em 2017, publicamos o livro
Anatomia da Produtividade no Brasil, em
que ja demonstravamos como certas esco-
lhas de politicas alimentam um ambiente
de negocios disfuncional. Chegamos a le-
var para discussao na Comissao de Assuntos
Econdmicos do Senado (CAE) o capitulo em
que tratamos de como nossa estrutura tri-
butaria alimenta incentivos perversos, e a
necessidade de reforma-la. Algo que ain-
da ndo conseguimos fazer”, reforca. A co-
ordenadora do Boletim Macro acrescenta
que a falta de reformas como a tributaria
abre espaco para a demanda do setor pro-
dutivo por subsidios que compensem essas
distorcoes criadas, muitos deles comprova-
damente ineficientes e de alto custo fiscal,
fechando um circulo vicioso que joga contra
o potencial expansao da atividade no Bra-
sil. “Sao politicas que contribuem para nos-
sas crises fiscais recorrentes e para o baixo
crescimento econdmico. E sem avancar na

4. Conheca o Observatorio da Produtividade Regis Bonelli:
https://ibre.fgv.br/observatorio-produtividade

CENARIO DOMESTICO

agenda fiscal e da produtividade, continua-
remos crescendo pouco, independentemen-
te do cenario internacional.”

Tanto Silvia quanto Livio lembram que a fal-
ta de horizonte sobre como o governo que
assumir o pais a partir de 2023 ira conciliar
demandas sociais dignas - diante de uma
populacao mais empobrecida e endividada
- com a necessidade de se manter a respon-
sabilidade com as contas puUblicas - depois
da série de gastos extra-teto observada
este ano e do enfraquecimento do teto de
gastos como principal ancora fiscal - tem
gerado um ambiente de incerteza que con-
tamina a confianca de empresarios, mesmo
diante da melhora da economia no curto
prazo’. E que também ja se reflete no per-
fil de rolagem da divida. “Com a incerteza
aumentando, o perfil do financiamento do
estado brasileiro também é impactado, e
o custo de carregamento da divida ja esta

5. Confira a sintese das Sondagens do FGV IBRE de julho:
https://bit.ly/3bYgRvp

Empresarios menos confiantes com o futuro

IBP - Instituto Brasileiro de Petroleo e Gas
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—— [ndice de Expectativas (IE)

Fonte: Sondagem Empresarial FGV IBRE.
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aumentando. Isso aparece nos fluxos e, em
algum momento, chegara nos estoques”,
diz Ribeiro. Os pesquisadores do FGV IBRE
reforcam a importancia de nao se buscar
atalhos para o combate a inflacao, tampou-
co para se equacionar o fiscal. “Os desafios
globais que se colocam adiante apontam
vantagens competitivas do Brasil - como
na area energética - que, se bem explora-
das, poderao colaborar para ampliar nosso

CENARIO DOMESTICO

crescimento economico”, diz Silvia. “Nao
€ novidade que somos um pais de multi-
plas possibilidades, tampouco é novidade
nosso historico de perder oportunidades. A
discussao é como fazer para gradualmente
destravar esses pedacos de potencial, e ga-
rantir a institucionalidade necessaria para
preserva-los. A diferenca se dara em con-
seguir dar passos adiante, sem retroceder
depois”, conclui Ribeiro.

Impacto fiscal de mudancas implementadas
(em RS bi)

Rubrica Ll ins Validade
potencial

Reducao de aliquota de IPI ( Indefinido

Isencao de PIS/Cofins sobre combustiveis (2) dez/22

Reducao de imposto de importacao (3) Indefinido
Base de incidéncia de ICMS sobre energia (PIS/Cofins) (4) “ Indefinido
Zerar PIS/Cofins e Cide sobre gasolina, biocombustiveis e GNV (5 _ dez/22

Limite 17%-18% ICMS* __

Telecom

Energia elétrica
Transporte publico
Gasolina

Etanol

Diesel

Indefinido
Indefinido
3 Indefinido
14 Indefinido
1 Indefinido
Indefinido

Base de incidéncia de ICMS sobre energia (TUSD e TUST) Indefinido
Auxilio Brasil de RS 600 (6) | 2 | dez
Zeragem da fila do Auxilio Brasil Indefinido

Aumento do vale-gas

Bolsa boleia

Bolsa taxista

Equalizacao tributaria do etanol
Aporte no programa Alimenta Brasil

Aporte no financiamento de gratuidade de idosos

1 dez/22
5 dez/22
2 dez/22
4 dez/22
1 dez/22
3 dez/22
RS bi % do PIB

195 | 16

*No inicio de agosto, o presidente promulgou regras de compensacao aos estados por perda de arrecadacao
de ICMS. (1) Decreto 10.979/22; (2) LC 192/22; (3) Resolucdes Camex; (4) PL 1820/22 e PL 1143/21;

Fonte: Levantamento BRCG.
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(5) LC 194/22 (PLP 18/22), (6) EC 123/22.
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Petréleo e gas:
importancia crescente para
a arrecadacao do Brasil

Ao destacar o imperativo da retomada
de uma trajetoria fiscal responsavel que
prime pela eficiéncia dos gastos publi-
cos, os economistas do FGV IBRE ressal-
tam o papel, ainda pouco abordado, que
a arrecadacao advinda do setor de 6leo e
gas representara para as contas publicas
brasileiras nos proximos anos. “Teremos
o importante desafio de cuidar bem des-
ses recursos, investindo em politicas que
gerem crescimento de longo prazo”, diz
Silvia Matos.'

Estudo do FGV IBRE apresentado em ju-
nho demonstra que as receitas associadas
ao setor extrativo como um todo deverao
subir de uma média de 0,92% do PIB entre
2011/20 para 2,11% em 2022/30. Desse to-
tal, mais de 80% correspondem ao setor de
oleo e gas.

Essa alta advém da combinacao de dois fato-
res, indica o pesquisador associado do FGV
IBRE Braulio Borges, autor das projecoes. O
primeiro € um aumento estimado em 80%
na producado, referenciado em estimativas
da Empresa de Pesquisa Energética (EPE)?,
que se alinham as feitas pela Agéncia Inter-
nacional de Energia (IEA, na sigla em inglés)
e a FGV Energia. Isso representara uma ex-
pansao do volume extraido de 2,9 milhoes
de barris por dia (b/d) em 2021 para 5,2
milhdes b/d em 2029 e 2030. A producao

1. Carta do IBRE: "Petréleo deve elevar fortemente a
arrecadacao até 2030, mas é preciso evitar mal uso dessa
receita” (https://bit.ly/3C2070k)

2. Plano Decenal de Expansao de Energia 2031
(https://bit.ly/3w10AU4)

IBP - Instituto Brasileiro de Petroleo e Gas
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de gas, por sua vez, passara de 134 milhoes
de metros cubicos por dia (m3/d) em 2021
para 277 milhdes m3/d em 2031.

0 segundo fator € o aumento da receita ad-
vinda do 6leo-lucro, referente a parte do
petroleo que cabe a Unido nos contratos de
exploracao do pré-sal. O regime de parti-
lha que prevé esse “novo imposto” sobre
a extracao do petroleo foi criado em 2010,
mas a producao de fato sob esse regime co-
mecou em 2018, representando inicialmen-
te uma arrecadacao marginal, de 0,01% do
PIB. Esse government take, como o modelo
do 6leo-lucro é conhecido no jargao inter-
nacional, devera evoluir rapidamente nos
proximos anos, para chegar a 0,9% do PIB
em 2030. Isso significa sair de uma produ-
cao associada ao 6leo-lucro de 26 mil b/d
em 2022 para 1,127 milhao b/d em 2031,
quando mais ou menos 2/3 da producao
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nacional total de petroleo virao do regime
de partilha. Em resumo, quase 1% do PIB
a mais para a arrecadacao, sem contar as
outras contribuicées como royalties, parti-
cipacao especial e imposto de renda pago
pelas empresas.

Os cenarios projetados por Braulio Borges
ja levam em conta uma reversao parcial
dos precos do petroleo em 2023-24, ajus-
tados em relacao ao efeito do conflito na
Ucrania, e que depois voltariam a subir. O
choque geopolitico registrado no inicio des-
te ano, alias, € um fator adicional dentro
de uma conjuntura que ja se mostrava de-
safiadora devido a pandemia de Covid-19,
em conjuncao com as diretrizes de transi-
cao energética alinhadas as metas de des-
carbonizacao para mitigar o aquecimento
global. Esta ultima agenda, alias, figura

MACROECONOMIA E ENERGIA

no figura no radar do setor de 6leo e gas
também na proposicao de solucoes, como
ilustra Fernanda Delgado, diretora executi-
va corporativa do IBP em artigo publicado
na edicao de agosto da revista Conjuntura
Econbmica®. Diante desse contexto, ganhou
relevancia o diferencial de competitividade
das fontes de petréoleo mundiais em termos
de custo de producao - crivo ao qual o Brasil,
como exportador, também foi submetido.
Com o impacto adicional da guerra, outros
elementos passaram a compor essa matriz
de analise*. Alguns produtores ampliaram o
interesse em estender a janela de moneti-
zacao da exploracao de oleo e gas; outros

3. 0 artigo "A captura de carbono no Brasil: getting ready", de
Fernanda Delgado, esta disponivel no link:
https://bit.ly/3pfGy4r

4. Ver artigo da equipe do IHS Markit: https://bit.ly/3piM2vj

Arrecadacdao somada de royalties, 6leo-lucro nos contratos de partilha,
dividendos pagos a Uniao pela Petrobras e tributos federais pagos pela
indastria extrativa mineral (ex previdéncia) - em % do PIB

= (Cenario Base (petrdleo a USS 65 a partir de 2024, a precos de 2021)

3,5

Petroleo a USS 85
3 = Petréleo a USS 75
Petréleo a USS 55
e Petroleo a USS 45

2,5

3,44

3,07
2,71
2,34

1,97

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

Fontes: diversas. Projecao: FGV IBRE.

IBP - Instituto Brasileiro de Petroleo e Gas

2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030
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atores aumentaram sua competitividade
na atracao de investimento - como aqueles
fora da vizinhanca de areas de conflito geo-
politico potencial ou real -; e reorientou-se
a decisao politicas de varias economias em
funcao da pressao inflacionaria e questoes
de seguranca energética.

Ainda que esse leque de variaveis possa
ampliar a volatilidade em torno do petro-
leo e gas em nivel mundial, e com reflexo

Composicdo das receitas com exploracao

de recursos naturais
(em % do total)

Royalties e participacoes
especiais sobre petroleo e gas

Compensacao financeira pela
exploracao mineral (Cfem)

6,5

Elaboracao: FGV IBRE. Fontes diversas.

2018

88,5

5,1
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no mercado doméstico brasileiro via pre-
cos internacionais e cambio, os pesqui-
sadores do FGV IBRE ressaltam que essa
tendéncia de alta ja responde por parte
da surpresa na arrecadacao publica ob-
servada em 2021 e 2022, e seu impacto
nas contas publicas precisa ser objeto de
atencao. “Sabemos que se trata de re-
cursos finitos, e nao podemos desperdi-
car essa janela que se apresenta adiante,
para investir bem”, reforca Silvia.

2019 | 2020 | 2021
82,7 | 79,4
7,0 10,9

6,5

O papel do 6leo-lucro no futuro da arrecadacao

(em % do PIB)

Média 2001-2021= 0,7% do PIB
Média 2022-2030 projecao)= 1,7% do PIB

— Receitas de exploracao
de recursos naturais
(royalties e participacoes

2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
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1,19 !
especiais sobre petroleo
0,9 CFEM e outros)
= Dividendos pagos pela
Petrobras a Uniao
= Comercializacao 6leo-lucro
0,16 contratos de partilha
n (o) ~ 0 o o
o~ o~ o~ o~ N ()
o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~

Projecao: FGV IBRE. Fontes diversas.
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A magnitude dos recursos refletidos nas

projecoes alimenta propostas com poten-

ciais impactos na mesma proporcao. Um
Em 2030, ao menos 2/3 exemplo recente é o da proposta apre-
sentada pelo governo (PL 1.583/2022) de
venda da participacao da Pré-Sal Petroleo
petroleo no Brasil virao SA (PPSA) - estatal criada para adminis-
trar os contratos de partilha, comercia-
lizar o oleo-lucro e transferir essa recei-
de partilha ta a Unido -, nos consorcios que operam
campos sob o regime de partilha. A esti-
mativa do governo é de que essa medida
anteciparia RS 398 bilhdes em recursos,
que equivaleriam a 25% do potencial ar-
recadatorio com oleo-lucro, em valores
nominais, até 2052.

do total da producao de

do pré-sal sob regime

Decis6es importam

Outra discussao relacionada a importan-
cia dos recursos do petroleo e gas para as
contas publicas envolve a questao federa-
tiva, visando a uma revisao da forma de
distribuicao dessa receita, para que fosse
menos concentrada nos estados produto-
res - lembrando que hoje os beneficios de
royalties e participacoes especiais se con-
centram em Sao Paulo, Rio de Janeiro e Es-
pirito Santo. Uma iniciativa nessa direcao
€ a Lei 12.734/2012, que prevé um modelo
de reparticao da arrecadacao da extracao
em alto-mar mais disseminada entre outros
estados e municipios, mas que foi barrada
por uma Acao Direta de Inconstitucionali-
dade (ADI) apresentada pelo Rio de Janeiro
no mesmo ano, que ainda aguarda julga-
mento no Supremo Tribunal Federal. Soma-
da a recente medida de fixacao de um teto
para as aliquotas de ICMS cobradas pelos
estados sobre combustiveis, Braulio Borges

Buzios. Foto: Andre considera que sao elementos que deverao
b A e aquecer a retomada do debate sobre o
tema federativo, que por sua vez se entre-

IBP - Instituto Brasileiro de Petroleo e Gas 25



meia a outras discussdes do campo fiscal,
como a da reforma tributaria.

Esses exemplos reforcam a importancia
que o setor de petroleo e gas tera para as

MACROECONOMIA E ENERGIA

contas publicas do pais nos préximos anos,
afirmam os economistas do FGV IBRE, bem
como o papel decisivo que os formuladores
de politica publica, governo, Congresso e
sociedade civil terao em defender o bom

Conflito geopolitico alimenta diversos fatores de risco que
podem influenciar a decisao de investimentos no setor

« Riscos a sociedade civil

« Riscos a exportacao

» Risco geopolitico
Guerra na
Ucrama

» Crescimento do PIB real per capita

« Resultado fiscal primario
e Transferéncia de risco

« Volatilidade de politicas

Fonte: IHS Markit.

Projecoes pré-guerra na Ucrania medem competitividade na
producao de petréleo - Curva de custo em areas selecionadas
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Producao de 6leo (cumulativa) de novas fontes em 2040, em milhao de b/d

B Oriente MRestodo MBrasil MRestodo M Golfodo Noruega e HERissia M Oleo de xisto
Médio mundo mundo México Reino Unido Permian (USA)
onshore offshore (EUA)
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Ocidental  Scoop/Stack betuminosas (USA) Bakken (EUA)
(USA)

Fonte: IHS Markit.
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uso de tais recursos. Para Livio Ribeiro, &
importante que, nesse caminho, se evite
que o debate seja dominado pela recorren-
te ideia de um pais refém da doenca holan-
desa, no qual a pujanca da exportacao de
recursos naturais esteja necessariamente
relacionada ao enfraquecimento da indus-
tria nacional e a uma sobreapreciacao per-
manente da taxa de cambio, numa equacao
em que estariamos fadados a baixa compe-
titividade e ao subdesenvolvimento. “Hoje
ha exemplos - como o da Australia - que
deixam evidente que o problema nao é de
onde chega o dinheiro, mas a instituciona-
lidade para se fazer bom uso dele”, afirma,
lembrando que a desindustrializacao é um
desafio global, e que os setores mais pro-
dutivos das economias desenvolvidas apre-
sentam uma interconexao entre industria
e servicos que rompe com o binarismo de
muitas teses sobre o tema.

“Sem duvida, teremos adiante uma forte
necessidade de retomar o crescimento e de
ampliar a protecao social, pois temos so-

MACROECONOMIA E ENERGIA

frido choques de natureza regressiva, que
afetam a camada mais pobre da populacao
no Brasil e no mundo. E, ao mesmo tempo,
discutindo como tornar consistente o deba-
te monetario e fiscal diante dessa deman-
da, para conter o processo inflacionario”,
resume Ribeiro. Silvia reitera a mensagem
de que o proprio setor energético, como
um amplo campo no desenvolvimento de
tecnologias para a producao de energias re-
novaveis - que convivem e interagem com
uma sofisticada industria de éleo e gas, pro-
movendo a diversificacao da matriz que se
tornou referéncia global -, € um exemplo
dos caminhos promissores que o pais tem
para trilhar adiante. Entre outros fatores,
por este se relacionar a uma demanda glo-
bal que cobra alto por ser adiada. “O deba-
te, nao sO para o governo que assumir o pais
em 2023, como também para os préximos,
sera como avancar nas mudancas positivas
que conquistamos até agora de forma con-
sistente. E, com isso, nao desperdicar novas
oportunidades que surgem, como fizemos
no passado”, reforca Ribeiro.

Oleo-lucro: receita crescente até 2030, gracas ao pré-sal

Royalties
Producao
bruta mensal

de 6leo e gas Custo em

oleo

Oleo lucro

Fonte: PPSA.
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Com proposta de venda da
participacao da PPSA, governo
estima antecipar RS 398 bi

PPSA
Parcela da
Uniao
Operador

Parcela dos e socios

contratados
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CONECTAR TODA A INDUSTRIA PARA IR CADA VEZ MAIS LONGE.
ISSO GERA ENERGIA.
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