A DISTRIBUICAO DOS ROYALTIES PETROLIFEROS
NO BRASIL E OS RISCOS DE SUA
“FINANCEIRIZACAQO”

Resumo

No Brasil, as normas de distribui-
¢do das rendas publicas derivadas
da extragdo petrolifera (royalties e
participagdes especiais) expressam
uma visdo compensatdria equivoca-
da: como se tais rendas devessem
ser canalizadas ao Estado como for-
ma de compensar os impactos de
adensamento urbano, ou outras
externalidades negativas, provoca-
das pela indtstria do petrdleo. Fos-
se isso verdade, qualquer atividade
geradora de externalidades negati-
vas pagaria royalties. Neste artigo, de
forma sucinta, recupera-se, com au-
xilio da economia clédssica e neo-
classica a génese do conceito de ren-
da mineral, para reivindicar politi-
cas alternativas com os recursos dos
royalties: a de construir um fundo
de compensagdo pela alienacgdo de
um patriménio publico (o petréleo)
e a de financiar politicas de promo-
¢do da justica intergeracional. Poli-
ticas estas adicionalmente ameaca-
das por uma tendéncia a “financeiri-
zacdo” dos fundos petroliferos. Fun-
dos estes que renunciam radical-
mente o uso das rendas petroliferas
com propdsitos de promogdo de um
desenvolvimento sustentdvel nos
paises produtores em nome da mon-
tagem de esquemas de protecdo
“macroecondmica”. E o petréleo, es-
casso, financiando fundos de esta-
bilizagdo financeira.

Palavras-Chave: rendas petroliferas;
federalismo fiscal, Brasil: desenvol-
vimento regional

Abstract
There is a misunderstanding about
the distribution rules of public oil

revenues (royalties and participacoes
especiais or special shares) in Brazil.
It works like the royalties from oil
extraction should be transferred to
the State to compensate for urban
impacts or other negative externa-
lities derived from the oil industry.
If it was true, any activity which pro-
duces negative externalities would
have to pay royalties. Taking into
account the origins of the concept of
mineral revenues supported on the
classic and neoclassic economic
schools, the present paper argues
that the theoretical foundation of the
oil royalties as these have been
applied by Brazilian legislation are
misguided and claims for changes
in the current distribution of royal-
ties revenues. A compensation fund
is proposed in order to protect public
property and promote intergenera-
tional justice. This is quite an oppo-
site view as regarding the world-
wide dominant notion of “financia-
lization” of petroleum funds. The
latter have been changed into funds
for supporting macroeconomic po-
licies rather than focusing on sustai-
nable development. Exhaustible oil
income now finances policies of
macroeconomic protection.

Key words: oil revenues; fiscal fe-
deralism; Brazil: regional develop-
ment.
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Introducao

O que ndo é possivel, nem justifi-
cavel, é que Estados (petroliferos)
que servem de suporte, de apoio,
que tém suas estruturas modifi-
cadas pela presenca de uma nova
tecnologia que la aporta e, por isso
mesmo, modifica os niveis de vida,
obrigando que as infra-estruturas
estaduais sejam reforcadas, com
onus, altos para os seus parcos co-
fres, nada recebam a nao ser o or-
gulho de dizer: ‘temos petrdleo’.
Nao ¢é licito, portanto, que esses
Estados, sem nada, ainda arquem
com o 6nus de suportar essas des-
pesas, sem nenhuma retribuigao
aquilo que a natureza colocou no
confronto de seus territérios. (Dis-
curso do Senador José Sarney,
Anais do Congresso Nacional,
1971, vol. 5, pag. 79)

Eis a visdo triunfante que deter-
minou a escolha de critérios para
reparticdo espacial das rendas pu-
blicas do petréleo (royalties e parti-
cipagdes especiais)® no pais: uma
visdo que naturaliza os recebimen-
tos destas receitas pelos territérios
impactados negativamente pelo seg-
mento de exploracdo e producio de
petrdleo e gas natural (E&P).

Tal visdo possibilita que hoje, no
Brasil, a distribuicdo dos royalties
entre as esferas de governo subna-
cionais (GSNs) seja refém de um for-
te determinismo fisico, que premia
estados e municipios por sua sim-
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do pogo; as participagdes especiais incidem sobre os lucros extraordinarios de campos petroliferos com
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ples proximidade com os campos de
exploracdo, mesmo que na platafor-
ma continental.

Esta opcdo equivale ao abando-
no da contribui¢ao da economia clés-
sica e neocldssica para o entendi-
mento do conceito de renda mineral.
Tal abandono reflete-se na perda de
oportunidade de que os royalties
possam promover duas importantes
politicas: a de construir um fundo
de compensacdo pela alienagdo de
um patrimoénio publico, de um lado,
e a de financiar politicas de promo-
¢do da justica intergeracional, de
outro. Este argumento sera desenvol-
vido na primeira secdo do presente
artigo.

Em que pese a importancia desta
discussao, o objetivo do artigo é dis-
cutir um outro aspecto do debate em
torno da cobranca de royalties a ati-
vidade de petréleo e gas, que serd
focalizada na segunda secdo: a luz
da contribui¢do classica e neoclés-
sica tratadas na sessdo anterior, aler-
tar para o risco crescente de “finan-
ceirizagdo” das rendas publicas do
petréleo. Na medida que cresce a
participacdo relativa do setor petré-
leo na matriz produtiva nacional e,
na medida em que se eleva o preco
internacional deste recurso, os royal-
ties podem, definitivamente, deslo-
car-se das duas orientagdes politi-
cas acima defendidas, alimentando,
alternativamente, fundos de estabi-
lizagdo “macroecondmica”.

O artigo ndo pretende apresentar
com mintcias o conjunto de normas
que regulam a cobranga dos royal-
ties no pais, a sua distribui¢do entre
os entes federados e a sua aplicagdo.
Contudo, neste espago introdutério,
devem ser feitas breves referéncias
aos principais tragos destas normas
que distanciam o regime de reparti-
¢do e aplicagdo dos royalties de uma
politica energética e de desenvolvi-
mento regional sustentdveis. Na
medida em que é trazida a contribui-
¢do das escolas clédssica e neoclassi-
ca para o entendimento do conceito
de renda mineral irdo sendo desnu-
dados os problemas referentes as
normas de cobranga, distribuicdo e
reparticao dos royalties.

No ano de 2004 foram distribui-
dos a titulo de royalties cerca de
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R$ 5,04 bilhoes. Deste total, dois ter-

¢os destinaram-se diretamente as es-

feras de governo subnacionais: R$

1,62 bilhdes aos governos estaduais

e R$ 1,70 bilhdes aos municipios. Ao

nivel federal, foram beneficidrios: o

Ministério da Marinha (R$ 0,73 bi-

Ihoes) e o Ministério da Ciéncia e

Tecnologia (R$ 0,62 bilhdes). Por fim,

R$ 0,37 bilhoes foram direcionados

para um Fundo Especial, cuja fun-

¢do é repartir estes recursos com o

conjunto dos estados e municipios

brasileiros, segundo os mesmos cri-
térios de reparticdo, respectivamen-
te, do Fundo de Participacdo dos

Estados (FPE) e do Fundo de Partici-

pagdo dos Municipios (FPM).

Entre os principais tragos deste
regime de cobranga, reparti¢do e apli-
cacdo dos royalties, destacam-se:

e O royalty tem uma aliquota que
varia entre 5% e 10% sobre o
preco do 6leo e gés, determina-
da pela ANP em funcéo de ca-
racteristicas fisicas e econdmi-
cas dos processos de extragdo;
A forma de descentralizagado
destes recursos é geradora de
hiper-concentracdo de receitas
em poucos estados e munici-
pios, sobretudo porque sado
usados critérios de proximi-
dade com os campos petrolife-
ros. Se a producdo ocorre em
terra (onshore), recebem estados
e municipios onde se locali-
zam os campos, incluindo nes-
te conjunto os municipios limi-
trofes a zona de produgdo. Se
a producgdo é maritima (off-
shore) recebem estados e muni-
cipios cujas projecdes de seus
limites na plataforma conti-
nental incorporam campos ou
pogos petroliferos, aqui tam-
bém incluidos os municipios
limitrofes as zonas de produ-
¢do principal;

e Nao ha vinculagdes criteriosas
quanto a aplicacdo destes re-
cursos, sobretudo nas esferas
governamentais subnacionais,
engrossando os royalties o
“caixa Unico” destes entes;

e Vem sendo permitida a Unido
a alocagdo destes recursos para
montagem de fundos de esta-
bilizacdo macroecon6mica e
as Unidades da Federacdo que
os utilizem para salvaguarda
das dividas com o governo fe-
deral.

De como o desenvolvimento do
conceito de renda mineral, de-
senvolvido pelas escolas eco-
nomicas classica e neoclassica,
poderia orientar politicas eco-
ndomicas sustentaveis com os
recursos dos royalties petroli-
feros

(...) a renda ndo é parte compo-
nente do preco das mercadorias
(...). Estou convencido de que a cla-
ra compreensdo deste principio é
da mais alta importdncia para o
conhecimento da Economia Politi-
ca (RICARDO: 1996 p.70).

Para os economistas classicos, de
uma forma geral, as rendas minerais
possuiam a mesma génese das ren-
das agricolas*, sendo pertinente,
pois, uma leitura dos principios da
tributagdo agricola idéntica aquela
que se aplica ao setor mineral.

Tal como postulado desde David
Ricardo, em seus Principles of Politi-
cal Economy and Taxation, de 1817, a
renda, ou renda diferencial, equiva-
le ao lucro extraordindrio produzi-
do por aqueles capitais empregados
em terras mais produtivas, isto é, em
condicdes favoraveis relativas a fer-
tilidade, transporte interno e distan-
cia dos mercados consumidores. O
lucro é extraordinario em relagdo ao
lucro médio auferido pelos capitais
empregados nas terras menos pro-
dutivas, ou marginais, cujas condi-
¢des de produgdo (custos de produ-
¢do) regulam o mercado agricola.

Importa observar, a partir do pos-
tulado pelos cléssicos, que a renda
diferencial ndo faz parte do preco. A
renda surge em funcdo da diferenca
de rentabilidade entre terras de pro-
dutividade distintas. Embora exista
a figura do proprietdrio para cobrar

“Esse capitalista-arrendatario paga ao proprietério da terra, ao proprietario do solo explorado por ele,

uma soma em dinheiro fixada contratualmente (...) pela permissdo de aplicar seu capital nesse campo
especifico de produgdo. A essa soma de dinheiro se denomina renda fundiéria, no importando se é paga
por terras cultivaveis, terreno de construg¢do, minas, pesqueiro, matas, etc.” (MARX: 1983, p. 126).
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¢ Se for sequro
classificar o setor
petrolifero como gerador
de rendas diferenciais,
nem sempre € certo que
este mesmo setor desta

se aproprie... o,

esta renda diferencial do capitalis-
ta, e embora o capitalista tenha que
computar este pagamento para con-
trole de seu negdcio, de fato, a renda
s6 existe em determinada terra por-
que ha uma outra de menor produti-
vidade. Por isso a renda extraordi-
ndria deve ser tomada como resi-
dual, e ndo como um componente do
custo de produgdo.

Se for seguro classificar o setor
petrolifero como gerador de rendas
diferenciais, nem sempre é certo que
este mesmo setor desta se aproprie:
geracdo e apropriagdo de rendas di-
ferenciais nem sempre andam juntas
(CARCANHOLO: 1984). Como j4 vis-
to, segundo a tradigdo classica, a ren-
da é gerada em funcdo de haver uma
diferenga entre as condi¢des de pro-
dugdo nas terras mais produtivas e
aquelas vigentes nas terras menos
produtivas, ou marginais. Mas isto
somente explica a geracdo das ren-
das diferenciais, e ndo sua apropria-
¢do, a qual dependera da barganha
politica entre os agentes econdmicos
e entre estes e o Estado.

Seguindo a tradicdo cléssica, a
renda é efeito do prego elevado, e a
sua apropriagdo pelo proprietdrio
da terra seria realizada a custa de
toda a sociedade. Para esta escola,
portanto, a renda diferencial fundid-
ria, ou mesmo a renda das minas,
quando apropriada pelos proprieta-
rios, revela-se em um ganho para o
qual estes ndo realizaram qualquer
esfor¢o. Este entendimento fez com
que Mill, mais do que advogar uma
taxagdo especial sobre a renda de-
fendesse uma outra leitura para o
imposto fundiario:

O imposto territorial hoje vigente
(o qual, na Inglaterra, infelizmente

é muito baixo) ndo deveria ser con-
siderado como um imposto, mas
como um encargo sobre a renda,
cobrado em beneficio do publico —
uma parcela da renda reservada
desde o inicio pelo Estado, parcela
esta que nunca pertenceu aos se-
nhores de terra nem nunca fez par-
te de sua renda, e portanto ndo de-
veria ser contada para estes como
parte de sua tributacdo, de molde
a isentd-los de sua justa cota de
participagdo em todos os outros
impostos”.(MILL, 1986: p. 301)

A adogdo desta clara tomada de
partido de Mill sobre a tributagao
das rendas diferenciais, se aplicada
sobre o segmento de E&P, para o ar-
repio dos hodiernos defensores de
um alivio tributério setorial, mais do
que sustentar a funcdo do royalty de
captura de ganhos extraordindrios,
justificaria a ndo dedugdo desta par-
cela da base de célculo para os de-
mais impostos incidentes sobre a
atividade.

Como sera visto por meio da con-
tribui¢do dos economistas neoclas-
sicos, a renda mineral ndo € origina-
da de forma idéntica a renda da ter-
ra. Contudo, desde que a renda mi-
neral seja vista também como resi-
dual, ou simplesmente como extra-
ordinédria, o royalty, portanto, pode
ser interpretado como instrumento
para capturar rendas diferenciais da
industria petrolifera.

Se o governo nacional, em seu
propdsito de cobranca dos royalties,
fosse inspirado na contribuigdo dos
economistas cldssicos, garantiria a
este instrumento uma maior condi-
cionalidade (em relagdo aos lucros
das companhias) do que a hoje exis-
tente, uma vez que os royalties, no
Brasil, como em muitos outros pai-
ses, incidem sobre o valor da produ-
¢do e nao sobre o lucro das compa-
nhias®.

De outra forma, se a legislagdo
que regula a distribuicdo dos royal-
ties no Brasil fosse orientada pela
contribuicdo dos economistas clas-
sicos, ndo permitiria o rateio destes
recursos com uma parcela das esfe-

ras de governo subnacionais. As ren-
das extraordindrias ou sdo fruto de
um monopolio legal, sustentado pelo
Estado, e baseado na exploragao de
um bem publico, ou sdo origindrias
de uma posicdo oligopolista, fre-
qliente ao segmento de E&P, cuja
politica de formacao de precos é re-
gulada pela esfera nacional de gover-
no. Enfim, a captura de rendas extra-
ordindrias parece ser exclusividade
da Unido, a ndo ser que fossem as
esferas de governo subnacionais pro-
prietdrias das jazidas e/ou sobre es-
tas realizassem a funcado regulatoria,
fato que nao se evidencia no Brasil.

Se a Unido, em fungao da deman-
da dos governos subnacionais,
“aceita” dividir esta renda com as
escalas inferiores de governo, nao
poderia fazé-lo de forma seletiva,
como efetivamente faz, segundo cri-
térios de impacto da atividade pe-
trolifera sobre o territério. Se assim
faz, a norma de distribui¢do dos
royalties, em desatencdo a contribui-
¢do da economia cldssica, definiti-
vamente abandona a possibilidade
de tratar corretamente o royalty como
instrumento de captura de rendas
diferenciais. Mas, é verdade, que esta
fungdo de captura das rendas petro-
liferas pode, no caso Brasileiro, ser
efetivada por outros instrumentos
fiscais: para a captura de rendas ex-
traordindrias o sistema tributdrio
nacional oferece o imposto sobre o
lucro liquido das firmas, para o se-
tor petréleo e gds, em especial, o sis-
tema tributario prevé a captura das
rendas extraordindrias através das
participagdes especiais, incidentes so-
bre campos de elevada produgédo e
rentabilidade.

Portanto, trabalhando com a hi-
potese de que o governo poderia uti-
lizar outros instrumentos para cap-
tura das rendas minerais, a presen-
te andlise ndo pretende defender a
idéia de que a principal fragilidade
do regime legal dos royalties no Bra-
sil seja a desatencao em relacdo
a contribuigdo cléssica, deixando
de explorar suas possibilidades

5 0 usodo royalty como instrumento de captura da renda petrolifera talvez encontre sua manifestagao
concreta mais nitida no caso dos paises produtores do Oriente Médio. No reino da Arabia Saudita, entre
0 primeiro contrato de concessao, em 1933, e o histérico acordo de 1950, que instaurou o imposto de
renda sobre a atividade petrolifera, o royalty (incidente sobre os lucros das companhias) funcionou como
0 Unico instrumento fiscal incidente sobre o setor.
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enquanto instrumento de apropria-
¢do de rendas extraordindrias. O
foco da critica recai, isto sim, sobre a
desatencao das regras de aplicagdo
dos royalties, no sentido de viabili-
zar politicas de compensagdo ao
patrimoénio exaurido (petréleo) e/ou
de promover a justica intergeracio-
nal, ou ainda, no sentido de viabili-
zar fontes alternativas de financia-
mento do servigo das dividas publi-
cas. Funcdes estas que sdo aclara-
das com o desenvolvimento do con-
ceito de renda mineral, apresentado
em seguida.

O royalty como instrumento
de promocao de politicas de
justica intergeracional®

Argumentou-se anteriormente
que os economistas cldssicos, de
uma maneira geral, tratavam de for-
ma semelhante a renda da terra e a
renda mineral. Nao seria justo, en-
tretanto, deixar escapar uma sutil
divergéncia de Mill (1986), que vis-
lumbrava nas minas, diferentemen-
te das terras, a possibilidade dos
seus proprietdrios limitarem a quan-
tidade extraida, a fim de nao exaurir
as jazidas com excessiva rapidez.
Esta observagdo, embora nao tenha
derivado na elaboragdo de uma lei-
tura original da renda mineral, pa-
rece ser uma importante contribui-
¢do para a compreensdo do conceito
mais moderno de renda mineral, o
qual incorpora a dimensdo tempo-
ral (finitude dos recursos), como sera
visto a seguir.

E Harold Hotelling, em seu clds-
sico artigo de 1931, “The Economics
of Exhaustible Resources”, quem de-
senvolve de forma original a micro-
economia aplicada a exploracdo dos
recursos naturais ndo renovaveis,
precisando o conceito de renda mi-
neral e formalizando uma resposta
para determinacdo de um ritmo eco-
nomicamente 6timo’ para extragdo
dos recursos exauriveis. (KRAUT-
KRAEMER, 1998: pg. 2066)

Tratando-se de um recurso nao
renovavel, a sua extracio presente im-
plica na impossibilidade de uma ex-
tragdo futura. Tal fato gera um custo
de oportunidade que deve ser consi-
derado, pois diante da finitude do
seu estoque, ha uma tendéncia de
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elevacdo nos pregos com o decorrer
do tempo. Para Margullis (1996: pg.
160), este custo deve ser igualado “ao
valor que poderia ser obtido, em alguma
época futura, da exploragdo do recurso
em aprego.”

Como a presenca deste custo de
oportunidade altera a formagdo do
preco do recurso ndo renovavel? Em
equilibrio, o mercado garante que o
preco se iguale ao custo marginal de
producdo. Contudo, de acordo com
Margulis (1996), como o recurso nao
é reproduzivel, é necessario acres-
cermos ao prego o custo de oportu-
nidade. A oportunidade de se explo-
rar o recurso em algum tempo futu-
ro e ndo hoje. Assim, o preco do re-
curso ndo renovavel pode ser expres-
so por:

P = CMG + COP (1)

Onde:
P = preco do recurso ndo renovavel;

CMG = custo marginal de produgao
(exploracdo) do recurso nao
renovavel;

COP = custo de oportunidade de se
produzir o recurso nao reno-
vavel em alguma data futura.

Mas, pelo que ja foi apresentado,
o custo de oportunidade especifico
da exploragao dos recursos minerais
expressa a renda de Hotelling, que
se iguala aos royalties pagos aos pro-
prietérios das jazidas minerais. Des-
ta forma, a expressdo (1) pode ser
reescrita como:

P = CMG + Royalty 2)

A compreensdo do enunciado
por Hotelling, acerca da especifici-
dade da renda mineral, permite com-
preender que esta permanece exis-
tindo ainda que em um ambiente
competitivo. Pois esta renda existe
ndo devido a nenhuma posicdo
monopolista do proprietdrio da ja-
zida, mas simplesmente em funcao
da condicdo de ndo reprodutividade

do bem mineral. Portanto, o preco
dos recursos exauriveis sera defini-
do em um nivel sempre superior ao
custo marginal de producdo. Isto re-
vela que “a renda dos recursos mine-
rais é conceitualmente diferente da ren-
da ricardiana, da renda de escassez ou
mesmo da renda econdmica dos tedricos
do rent seeking (POSTALI, 2002: p. 22).

Mas como encontrar o valor para
a renda de Hotelling, ou seja, como
definir o valor do royalty? E preciso
conhecer como variam no tempo o
preco do mineral e o custo de opor-
tunidade. Um proprietario de uma
jazida mineral tem sempre duas es-
colhas: i) explorar o recurso hoje (ou
permitir que um terceiro o faga); ii)
manter sua jazida inexplorada. Ha
racionalidade para a manutencdo de
uma jazida inexplorada? Sim, se
esta jazida, aos olhos de seu propri-
etario, prometer ganhos mais eleva-
dos no futuro.

E como é possivel ao proprietario
da jazida processar este cdlculo?
Toma o proprietdrio o valor futuro
do preco do mineral, e sobre este va-
lor aplica uma taxa de desconto, tra-
zendo este valor para o presente. Este
valor futuro do mineral, trazido para
o presente, e descontado o custo de
producdo, serve como parametro
para o proprietdrio decidir-se sobre
o momento da exploragdo. Esta de-
cisdo é tomada com base na compa-
ragdo entre o valor presente das re-
ceitas liquidas esperadas com a ex-
ploracédo da jazida no futuro e a ren-
tabilidade presente da mesma jazi-
da. Como, num mercado em equili-
brio, as receitas liquidas dos negé-
cios capitalistas igualam-se a taxa
de juros (para a classe de risco a que
pertence o negdécio da mineracao), é
esta taxa que servird como parame-
tro para o proprietario da jazida na
escolha entre o hoje e 0 amanha como
momento de exploragdo do recurso.

E como varia no tempo o valor do
royalty? O modelo de Hotelling es-
tabelece a seguinte regra: o custo de
uso (royalty) de um recurso néo
renovavel varia a uma taxa igual a

® Esta secdo é orientada pelo estudo de Serra e Patrao (2003).
Definindo-se um critério qualquer de mensuracdo do bem estar social (que tanto pode estar baseado na
renda ou em fatores subjetivos), o 6timo econdémico é um desenho de alocagdo dos recursos (escassos)
de forma a gerar um nivel de bem estar social superior a qualquer outra alternativa de alocagéo.
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taxa de juros; igualdade esta obtida
através da condicdo de eficiéncia di-
namica. Se a taxa de valorizagao des-
te custo fosse maior que a taxa de
juros do mercado, ocorreria um dese-
quilibrio, pois o proprietario do re-
curso manteria este recurso no solo,
inexplorado, a fim de obter ganhos
futuros com sua exploragdo posteri-
or. Isto diminuiria a oferta presente
do recurso e a conseqiiente elevacio
do prego restabeleceria o equilibrio.
Ocorrendo o contrario, isto é, se a
taxa de juros é superior ao valor fu-
turo esperado para o recurso, o pro-
prietédrio seria estimulado a extrair
o recurso hoje, aumentando a pro-
ducdo e conseqiientemente a oferta,
com posterior queda nos pregos, di-
minuindo a sua producédo e restabe-
lecendo o equilibrio.

Enfim, a taxa de retorno espera-
da sobre os recursos no solo (in the
ground) devera ser igual a taxa de
retorno sobre outros bens pertencen-
tes a mesma classe de risco. Desta
igualdade resulta ser indiferente ex-
trair o recurso num periodo t, ou no
periodo t+1.

Diante da formula¢do de Ho-
telling, a questdo que se apresenta é
de alocacdo intertemporal de um re-
curso finito. Esta alocagdo conside-
ra um custo de oportunidade e uma
taxa de desconto. Sendo a taxa 6ti-
ma de extracdo aquela que garante
um preco do recurso que permita a
sua exaustdo gradativa, proporcio-
nando uma transi¢do para um recur-
so energético do tipo backstop®.

Embora o modelo de Hotelling
seja o referencial para estudos de
recursos naturais ndao renovaveis,
este sofreu restricdes quanto a com-
provagdo dos seus fundamentos em
estudos empiricos, isto em fungdo da
presenca concreta na industria mi-
neral de fatores ndo assumidos em
seu modelo, tais como: concorréncia
imperfeita; descoberta de novas re-
servas; custos variaveis; avancos
tecnoldgicos; ambiente de incertezas,
principalmente atrelado ao peso da
geopolitica na determinagdo do rit-
mo de exploragao. Observou-se, de
fato, que os precos dos recursos nao
renovaveis nem sempre seguiram
uma tendéncia de alta, como afirma
Krautkraemer (1998: pgs. 2080 a

2085), que conseguiu demonstrar o
comportamento declinante dos pre-
¢os depois dos anos setenta de alguns
recursos como aluminio, carvao, fer-
ro, chumbo, gés natural, niquel, pe-
tréleo, prata, estanho e zinco.

Mas, para além destas fragilida-
des do modelo, a regra de Hotelling
sofre de um constrangimento ainda
mais severo, observado por Marti-
nez-Alier (1989). Trata-se da impos-
sibilidade de mensurar o valor dado
pelas geracdes futuras ao recurso
natural. Ora, individuos que ainda
nao nasceram nao podem expressar
suas preferéncias no mercado. Por-
tanto, a determinacdo do valor futu-
ro do recurso ndo renovavel e da taxa
de desconto necessita de uma brutal
decisdo moral dos agentes economi-
cos hoje vivos: assumir que a socie-
dade futura ndo serda nem mais nem
menos egoista do que a atual e assu-
mir ainda que a sociedade por vir
imputara o mesmo peso do que a atu-
al as questdes ambientais’. E, em ra-
z3ao destas decisdes, eticamente com-
prometidas, seria definido um ritmo
de exploragdo para os recursos nao
renovaveis.

Apesar das mencionadas restri-
¢des ao modelo, a idéia central é a
existéncia de uma renda mineral,
que, segundo Hotelling, é atualiza-
da pela taxa de desconto dos ativos
pertencentes a mesma classe de ris-
co, fazendo com que seu proprieta-
rio seja indiferente ao periodo de
extracdo. O que a regra de Hotelling
propde é uma trajetéria de extracdo
que garantiria uma melhor alocacao
temporal dos recursos. Um ritmo de
extracdo, cuja decisdo traz a tona o
papel do royalty enquanto promo-
vedor da justica intergeracional:

A idéia de que a extragdo presente
impossibilita que geragdes futuras
usufruam dos beneficios do recur-
so traz a tona questdes de justiga
intergeracional e eqiiidade, no sen-
tido de se perguntar o que deve ser
feito com a renda de Hotelling ob-
tida pelo proprietario do recurso,

para néo prejudicar os futuros con-
sumidores” (POSTALI, 2002: p.
20-21).

Seja a jazida propriedade publi-
ca ou privada, o comprometimento
dos recursos naturais ndo renovaveis
para a geragdo futura em funcdo da
extragdo atual é o ponto de partida
para a questdo da justica interge-
racional, pois se espera que esta ren-
da gerada seja aplicada de forma a
oferecer a geragdo futura uma fonte
de renda alternativa, quando ocorre
a exaustdo do recurso.

Hartwick (1977) recomendou que
as rendas geradas por recursos nao
renovaveis fossem investidas em
acumulagdo de bens de capital. A
idéia é que a geragdo atual deixe para
a futura capital reprodutivel, huma-
no ou fisico, o suficiente para que
esta mantenha um padrdo de vida
satisfatério. Segundo Hartwick, é
possivel manter um nivel de consu-
mo per capita constante no decorrer
do tempo e garantir a eqiiidade en-
tre geragOes. Para isso, a geracdo atu-
al deve converter parte da renda ge-
rada (renda de Hotelling) pela ex-
tracdo de recursos ndo renovaveis
em maquinas e trabalho. E a transfe-
réncia de estoque de recursos nao
renovaveis em estoques de capital
manufaturado e humano.

Postali (2002: p. 21) resume com
muita clareza o propésito da regra
de Hartwick: (...) estabelece que um pais
deve usar a renda de seus recursos para
financiar a diversificagdo da economia
na diregdo de atividades mais dependen-
tes de trabalho e capital fisico do que de
recursos naturais.

Estas compensagdes as geragdes
futuras devem ser promovidas em
escalas distintas. Ao nivel nacional,
cabe o ressarcimento dos nossos des-
cendentes que ndo desfrutardo da
riqueza mineral hoje extraida, per-
tencente a Unido. Um uso dos royal-
ties adequado a esta proposigdo com-
pensatéria nacional seria o de pro-
mover a pesquisa e o desenvolvi-
mento de fontes alternativas de ener-

® Naose pretende neste trabalho um estudo mais detalhado sobre a tecnologia de backstop. Essas tecnologias
580, presentemente, economicamente inviaveis. Como exemplo, temos a dessalinizagdo das aguas ma-
rinhas, energia solar, energia eolica. A idéia é que & medida que o recurso ndo-renovavel vai se exaurin-
do, o seu custo aumenta até ficar maior que o custo da tecnologia de backstop.

® Martinez-Alier (1989: p. 156) chama de controverso principio moral: an equal weight would have been

given to the demands from all generations
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gia, minimizando a dependéncia
futura em relagdo ao recurso finito™.
E nas esferas subnacionais, como
promover a justica intergeracional?
Nas regides que atendem a produ-
¢do petrolifera sdo imobilizados ca-
pitais cuja funcdo deixa de existir
quando o petrdleo esgotar. Sdo es-
truturas industriais, equipamentos
de infra-estrutura terrestre e portua-
ria, escritérios de servigos, que se
cristalizam nestas regides e que,
muitas vezes, podem responder pela
dinamica de crescimento local ou
regional. E somente a qualidade
finita destes impactos territoriais'’,
e ndo sua magnitude, que pode jus-
tificar a necessidade crucial de apli-
cacdo de parte dos recursos de royal-
ties nas regides produtoras (Leal e
Serra: 2003). Este aspecto previsivel
dos movimentos de saida de capi-
tais e de pessoas dos territérios que
atendem a atividade de exploracdo
de recursos ndo renovaveis aponta
para a justeza da aplicacdo de royalty
nessas regides. Ora, se uma regido é
intensamente impactada pela ativi-
dade petrolifera, maior serd, ceteris
paribus, seu esvaziamento economi-
co quando as reservas acabarem.
Ao nivel subnacional a politica
de promogdo da justiga intergeracio-
nal deve ser realizada, portanto,
através da diversificagdo produtiva,
ou de alguma outra estratégia que
procure minimizar os efeitos depres-
sivos sobre a regido que ocorrerado
quando do esgotamento econémico
das jazidas'. Sendo assim, chega-
se a uma segunda conclusao: o regi-
me tributario do setor petréleo naci-
onal, novamente em desatencao a
contribuigdo tedrica (neoclassica)
sobre a renda mineral, ndo criou
mecanismos legais rigidos para a
promocao da justica intergeracional,
em qualquer nivel governamental
que se queira. Isto equivale a desper-
dicar uma politica sustentavel para
o setor energético nacional e para as
cidades/regides petroliferas.

Os Riscos de “Financeiriza-
¢ao” dos Royalties Petroliferos

A hipétese da financeirizagdo
dos royalties petroliferos correspon-
de a fendmeno mais recente, associa-
do aos efeitos do colapso do chama-
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6 ... a superagao
da crise implica a
instauragéo
de novos arranjos

institucionais... ¢4

do modo de desenvolvimento for-
dista. Como é sabido, crise e ciclos
de acumulagdo sdo componentes
intrinsecos ao capitalismo, em vista
dos variados conflitos que gera en-
tre interesses antagonizados por sua
forca continua e destrutivamente cri-
adora. Sabe-se também que a cada
nova crise acirram-se lutas competi-
tivas induzindo ajustes sécio-econd-
micos, no tempo e no espago. A cri-
se, por sua vez, instaura condigdes
para a disputa pela hegemonia do
poder econémico e pelo poder poli-
tico dos Estados, particularmente os
Estados nacionais, por parte de fra-
¢oes de capital.

Setorialmente definida — desde o
interior dos blocos hegemonicos —, a
superacdo da crise implica a instau-
ragdo de novos arranjos institucio-
nais que propiciardo as condigdes
necessarias para o exercicio da hege-
monia pelos grupos econdmicos
vencedores. Ao mesmo tempo, para
o conjunto do sistema econémico, os
novos arranjos atribuem relativa
consisténcia e estabilidade necessa-
rias a sua reprodugdo sob a nova
hierarquia politico-econémica, mes-
mo que tempordria, redefinindo os
padrdes de organizagdo do sistema
de trocas, da reproducao social e da
relacdo capital-trabalho.

Swyngedouw (1992) observa que
a autonomizagdo do capital financei-

ro no processo contemporaneo de
acumulagdo detém importante papel
na ruptura e transi¢do do regime inau-
gurado no pds-guerra, que termina
desencadeando a financeirizacdo da
produgdo capitalista de riqueza, isto
é, a ampliacao do poder relativo do
capital financeiro na apropriagdo de
excedentes frente a outras fracoes de
capital — em diregdo a condigdo de
hegemonia setorial do sistema econo-
mia-mundo —, o que induz a intensi-
ficagdo do recurso a ganhos finan-
ceiros como item essencial do leque
de estratégias corporativas das de-
mais fragdes de capital. Neste aspec-
to, observamos semelhanc¢a como o
argumento proposto por Aloizio Tei-
xeira e retomado por Braga (1997). A
implosdo da regulacdo do sistema fi-
nanceiro mundial, com o fim do sis-
tema de taxas de cambio fixas, e da
conversibilidade do dodlar em ouro,
as moedas comecam a flutuar livre-
mente de uma economia nacional
para outra, configurando-se assim
um mercado financeiro global que se
intensifica junto com as instabilida-
des e tensdes de variadas sortes que
ele mesmo ajuda a produzir: dos cho-
ques do petrdleo ao crescimento dos
movimentos de relocalizacdo das ati-
vidades produtivas, da crescente
desregulacao (e conseqiiente explo-
racdo ampliada) do trabalho a inten-
sificagdo da especulagdo financeira.
Esta tltima vai constituir-se como
uma das caracteristicas do periodo
de transi¢do que sucede a eclosdo da
crise, para a qual o setor petréleo co-
laborou de forma destacada.

Esta mudanga de énfase da pro-
dugdo de mercadorias para a espe-
culagédo financeira vai impulsionar,
assim, espetaculares crescimentos
no mercado financeiro'®, o que por

108 legislacdo nacional ndo parece incorporar a necessidade de dar uma destinagdo compensatoria aos
royalties repassados a esfera federal. Embora a legislagdo destine parte destas receitas ao Ministério de
Ciéncia e Tecnologia, fortalecendo o fundo de pesquisa conhecido como CTPetro, ainda é incipiente o
esforco nacional em atrelar os referidos recursos a politicas de desenvolvimento de fontes alternativas de

energia.

E verdade que qualquer municipio ou regido, seja qual for sua estrutura produtiva, corre o risco da

obsolescéncia de seu estoque de capital, do esvaziamento econémico (por motivos endégenos ou
exdgenos), e nao por isso sdo beneficiarios dos royalties

12 Respeitando o principio da promogao da justica intergeracional, a constituicdo de um fundo perpétuo de

investimento com os recursos dos royalties
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éé Desvalorizagbes
de moeda refletem
prejuizos contabilizaveis
dos quais as corporagbes
precisam fugir. o4

sua vez, conduz a grandes flutua-
¢Oes das taxas de cambio e revigora-
da instabilidade da atividade pro-
dutiva. Cresce a busca por econo-
mias cujas condi¢gdes macroecondmi-
cas, mesmo que tempordrias, viabi-
lizem ganhos no mercado de cam-
bio, agora fundamentais para a ex-
pansdo da acumulagdo mesmo em
atividades produtivas. Para a empre-
sa corporativa, a decisdo sobre mo-
ver-se de um pais para outro agora
contempla um novo fator locacional:
as possibilidades de lucros obtidos
com operagOes financeiras envol-
vendo mercados de cambio. Desva-
loriza¢oes de moeda refletem desva-
loriza¢des de ativos reais, ou seja,
prejuizos contabilizaveis dos quais
as corporagdes precisam fugir.

O processo de globalizacio finan-
ceira pode, assim, ser entendido pela
confluéncia de dois movimentos fun-
damentais: a progressiva liberaliza-
¢do (desregulamentagdo) financeira
no ambiente doméstico e a crescente
mobilidade dos capitais no plano
internacional, como defendido pela
escola regulacionista francesa't,
espelhado em Carneiro:

Estamos nos referindo especifica-
mente a financeirizacdo [da acu-
mulagdo], entendida como uma
norma de acdo dos varios agentes
econdmicos, sejam eles empresas,
familias ou institui¢des financeiras.
A questdo essencial é que o apro-
fundamento das financas de mer-
cado modifica o comportamento
dos varios tipos de agentes, cuja
légica de investimento se transfor-
ma e adquire um carater especula-
tivo. Quanto mais aprofundada a
liberalizacao mais a légica especu-
lativa toma conta dos agentes. Ou
seja, com mercados amplos e li-
quidos o objetivo de qualquer in-
vestimento nado é o de adquirir ati-
vos que possam produzir um flu-
xo de rendimentos que capitaliza-
dos a taxa de juros corrente supe-

re o valor inicial desembolsado.”
(CARNEIRO, 1999: p.7)

Diante disso, a acumulagao de
capital passa a se processar em um
contexto de grande instabilidade e
desordem que se auto-alimenta e, ao
mesmo tempo, ajusta as empresas as
mudangas nas relagdes inter-seto-
riais determinadas por um sistema
monetario desorganizado e crescen-
temente especulativo, portanto, ins-
tavel e incerto. Considerando, como
argumenta Arrighi, que o sistema
inter-empresas movimenta-se acio-
nando as estruturas do Estado naci-
onal em sua disputa por posicoes
vantajosas na economia-mundo, a
autonomizacdo do capital financei-
ro vai operar grandes efeitos sobre a
atuacdo deste. A medida que evolui
a financeirizagdo e transnacionali-
zacdo da acumulagdo, prosperam,
em paralelo, transformagdes rele-
vantes na estrutura e natureza do
Estado, com repercussOes marcantes
sobre as politicas cambiais, mas tam-
bém sobre as politicas fiscais. Ao
mesmo tempo em que é sua funcdo
primordial assegurar credibilidade
ao mercado nacional, mantendo o
servi¢co da divida e realizando as
reformas institucionais que favore-
¢am o ingresso e a rentabilidade de
capitais externos, de outro também
lhe cabe conduzir restritiva politica
fiscal de modo a reduzir déficits pu-
blicos e ampliar capacidade de pa-
gamento de juros elevados, necessa-
rios para a manutencdo do ingresso
de ativos estrangeiros, essenciais ao
balan¢o de pagamentos. Sio mudan-
cas especialmente relevantes em pa-
ises de grande fragilidade externa,
como o Brasil

Desta forma, a acdo do Estado
acaba por tornar-se refém da arma-
dilha da “financeirizagdo”. No Bra-
sil, como em grande parte dos pai-
ses “emergentes”, o fato de sua moe-
da nao ser conversivel, implica a
adocdo de uma estratégia de prote-
¢do contra a fuga de capitais especu-
lativos. Uma estratégia que se guia
pela estabilidade da moeda, alicer-

cada em politicas de juros elevados,
contingenciamento das despesas
publicas e manutengdo de reservas
cambiais suficientes para sustentar
um quadro de convencimento dos
detentores dos capitais volateis que,
em ultima instancia, acabam por ser
os financiadores dos déficits destes
paises.

O que se deseja denunciar com
esta sumaria apresentagdo do fend-
meno da “financeirizagdo”, é que
também as rendas publicas do pe-
tréleo foram “capturadas” para ser-
vir de colchdo de protegdo da estabi-
lidade macroecondmica da econo-
mia brasileira, assim como de muitos
paises produtores de petréleo. Trata-
se de mais um episédio de inobser-
vancia da contribui¢do das escolas
econdmicas cldssica e neoclassica
para o entendimento do conceito de
renda mineral, e por extensdo, de re-
nuncia da execugdo de politicas
energéticas e de desenvolvimento re-
gional sustentaveis, tal como apre-
sentadas na se¢do anterior.

E claro que nos pafses mais sujei-
tos a instabilidades cambiais, mais
dependentes de divisas externas e
dos rendimentos do setor petrdleo
esta financeirizagdo das rendas pe-
troliferas é mais notéria. O Fundo de
Investimento e Estabilizacdo Macro-
econdmica da Venezuela (FIEMV)%,
criado em 1998, pela presidente
Caldera, é um exemplo valioso. Quan-
do os precos do petrdleo cairam, no
rastro da crise financeira asiatica de
1997, o entao Presidente Caldera acei-
tou as recomendagdes do FMI de cri-
ar um fundo de carater de estabiliza-
¢do. O fundo acumularia reservas
quando o preco do petréleo estivesse
elevado, e cobriria o or¢camento pu-
blico quando os precos estivessem em
baixa. Seu explicito objetivo: preve-
nir flutuagdes na renda advindas da
oscilagao dos precos do petrdleo, com
efeitos sobre as necessidades fiscais
do pais, taxa de cambio e o balango
de pagamentos.

O fundo tinha regras diretas de
acumulacdo. Baseado em um preco

'3 De menos de uma média de US$ 20 hilhdes por dia, em 1970, o comércio mundial de moedas salta para
mais de US$ 150 bilhdes por dia, em 1979, aponta Swyngedouw (1994).

"4 Notabilizada pelos trabalhos de Aglietta (1995); outro importante analista € Chesnais (1999).

'8 TSALIK (2003).
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de referéncia do barril (calculado
através da média dos tltimos cinco
anos), o FIEMV crescia quando o
petrdleo estava com alta cotagao in-
ternacional, por meio da captura da
diferenca entre o preco de mercado e
o preco de referéncia. Com a redu-
¢do do preco internacional do petré-
leo, abaixo do prego de referéncia,
decrescia o principal do FIEMV, por
via de transferéncias ao tesouro
venezuelano. Regra adicional permi-
tia que quando o fundo atingisse
valor superior a 80% da média (dos
ultimos cinco anos) das receitas
anuais com exportacdao de petrdleo,
0 seu excesso de receita (acima des-
tes 80%) poderia ser utilizado, com
autorizagdo do congresso, para au-
xiliar o pagamento do déficit publi-
co. Como forma de prevenir uma de-
terioracdo do FIEMYV, a lei ainda exi-
gia que o saldo do fundo nio pode-
ria ser menor do que um terco do
saldo do ano anterior. Nao obstante
este engenhoso mecanismo, o funci-
onamento do FIEMV foi dificultado,
sobretudo, pelas constantes mudan-
cas de regras, muitas em oposigado
aos seus objetivos originais. Hugo
Chavez, eleito em 1999, alterou-as,
diminuindo as transferéncias para
o FIEMV e aumentando seu poder
discricionario sobre as receitas do
fundo, podendo o presidente auto-
rizar saques do fundo, por decreto'®.

A “Financeirizacao” dos
Royalties no Brasil

Evidencia-se no pais dois flagran-
tes processos de alocagdo dos recur-
sos dos royalties para fins distantes
de politicas publicas sustentaveis, tal
como preconizada pela contribuicdo
das escolas cldssica e neocléssica, a
saber: i) a desvinculagdo de parte das
receitas dos royalties pertencentes ao
Ministérios da Ciéncia e Tecnologia,
Ministério do Meio Ambiente e ao Mi-
nistério da Marinha, sem alteracdo da
destinacao integral a estes ministéri-
os'; ii) a utilizacdo dos royalties per-
tencentes ao Estado do Rio de Janei-
ro na negocia¢do da sua divida com
a Unido.

No primeiro caso, trata-se de uma
desvinculacdo das receitas dos
royalties pertencentes aos ministéri-
os, em despesas, entidades e fundos
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especificos. Desvinculacdo esta que
ndo reduziu as participacdes relati-
vas dos ministérios no rateio dos
royalties, mas, sim, possibilitou que
estas receitas pudessem ser destina-
das a despesas de custeio dos referi-
dos ministérios. Ora, tal desvincula-
¢do, trata-se, indiretamente, de uma
medida de centraliza¢do dos recur-
sos no Tesouro, na medida em que
possibilita a diminuigdo da dotacdo
orcamentdria dos ministérios bene-
ficidrios dos royalties, uma vez que
estes passam a poder contar com
estes recursos (royalties) para cober-
tura de seus custeios.

Principalmente no que tange a
desvinculacdo operada nos ministé-
rios do Meio Ambiente e Ciéncia e
Tecnologia, a busca de maior auto-
nomia do Tesouro Nacional resulta
em uma importante reducdo de re-
cursos para politicas que estariam
mais préximas do estipulado pela
leitura da renda mineral feita pelos
economistas cldssicos e neocldssi-
cos. A saber, a orientacdo legal, dada
pela Lei 9478/97, para as despesas
destes ministérios com recursos dos
royalties eram:

e Ministério do Meio Ambiente:
desenvolvimento de estudos e pro-
jetos relacionados com a preser-
vagdo do meio ambiente e recupe-
ragdo de danos ambientais causa-
dos pelas atividades da indiistria
do petréleo. (Lei 9478/97).

* Ministério da Ciéncia e Tecno-
logia: financiar programas de
amparo a pesquisa cientifica e
ao desenvolvimento tecnologi-
co aplicados a industria do
petréleo”. (Idem)

Uma vez que estes estudos e pro-
jetos possam ser concretizados em
tecnologias de produgdo mais lim-
pas e/ou mais baratas ou na recu-
peracdo de danos ambientas ocasio-
nados pela atividade petrolifera, é
possivel interpreta-los como agdes

¢é ... 0 Estado do Rio de
Janeiro hipotecou
importante parcela de
seus recebimentos
futuros, com ampla
aceitagao do governo
federal... o4

indiretas para promocédo da justica
intergeracional, preconizada na se-
¢édo anterior. Contudo, a desvincu-
lagdo dos recursos dos royalties ca-
biveis aos referidos ministérios, li-
mitou esta possibilidade, carreando
parte destas receitas para o custeio
da maquina estatal.

O segundo episédio é mais gra-
ve, em termos de “financeirizacdo”
das receitas dos royalties. Com recur-
sos dos royalties, o Estado do Rio de
Janeiro operou uma securitizagdo de
sua divida com a Unido. Parcela
importante dos royalties deste esta-
do foi convertida em titulos federais,
resgatdveis mensalmente até o ano
de 2014. Estes titulos serviram para
incrementar o patriménio do Rio
Previdéncia. Hipotecou assim, o Es-
tado do Rio de Janeiro, importante
parcela de seus recebimentos futu-
ros, com ampla aceitacdo do gover-
no federal, uma vez que a antecipa-
¢do de royalties tratava-se de um ti-
tulo liquido e certo, e ainda indireta-
mente indexado ao ddlar, uma vez
que o royalty incide sobre o prego
internacional do petréleo.

Comentarios Finais
Naturalizou-se a visdo de que os
royalties sao devidos aos estados e
municipios em funcido dos impactos
que geram nas areas de producdo.
Esta visdo, alids, faz parte do debate
politico corriqueiro nas regides pe-

16 A auséncia de impedimentos para que o governo pudesse emprestar dinheiro do fundo, significou uma
verdadeira subversdo com relagdo aos objetivos inicias: O FIEMV, criado para promover a disciplina fiscal,
estava agora, estimulando justamente o contrario. A existéncia do fundo néo impediu que, em 2000, com
a elevacdo do prego do petroleo, o governo néo elevasse suas despesas em 46%. O déficit piblico cresceu
10%, neste mesmo ano, paralelamente ao crescimento do prego do petrdleo.

A Lei n® 10.261, de 12/07/2001, desvinculou entre 25% e 70% das receitas daqueles ministérios para 0 ano
de 2001. Esta mesma desvinculagdo foi estabelecida também para o ano de 2002, por intermédio da
Medida Provisoria n°2.214, de 31 de agosto de 2001. A determinagéo do rateio dos royalties,
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troliferos do pais, bem como nas ca-
sas legislativa das trés esferas gover-
namentais do pais. Contudo, em
nome de uma postura moralmente
comprometida com as geracdes fu-
turas, deve-se combater esta idéia,
ainda que ja bastante cristalizada.

Os economistas classicos, ao tra-
tarem da renda mineral, viram-na,
como a renda da terra, susceptivel a
uma integral captura em beneficio da
coletividade. Que coletividade? Das
regides produtoras? Certamente nao:
ao avangarem na andlise sobre a ren-
da mineral, propuseram os royalties
como pagamento de direitos, devidos
aos proprietario das minas como
compensacdo de uma riqueza exau-
rida. No Brasil, como as jazidas sao
propriedades da Unido, é a coletivi-
dade que deveria ser beneficidria dos
royalties, e ndo apenas uma fracdo da
populagdo brasileira.

Os economistas neocldssicos, ao
incorporarem, definitivamente, a di-
mensdo temporal a anélise da ren-
da mineral, explicitaram um uso bas-
tante especifico para os royalties: o
de financiar politicas de promogéao
da justica intergeracional, seja atra-
vés da busca de fontes alternativas
de energia, seja através de outras
estratégias de protecdo das rendas
futuras, das gera¢des que ndo mais
contardo com as riquezas minerais.
Contribuicées, portanto, importan-
tes para defender-se uma readequa-
¢do das normas de cobranga, distri-
buigdo e aplicacdo dos royalties no
Brasil.

Afora estas inobservancias da
contribuicdo das escolas clédssica e
neocldssica, cresce o risco de “finan-
ceirizagdo” das receitas dos royalties,
na medida em que estas receitas cres-
¢am com o volume de producdo e ele-
vagdo dos precos dos hidrocarbo-
netos. Os royalties, que hoje ja nao
sdo canalizados para politicas sus-
tentaveis (energéticas ou de desen-
volvimento regional), com a sua
“financeiriza¢do”, passariam ape-
nas a elencar o rol de instrumentos
para uma arquitetura estatal finan-
ceira, focada na sustenta¢do de po-
si¢des efémeras do “risco pais” defi-
nidos pelas agéncias de rating.
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