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Resumo
A atratividade das atividades de exploracédo e producdo de petrdleo e gas natural € funcdo da

atratividade geoldgica e das condicBes institucionais que determinam a forma de execu¢do das
atividades. Como o contexto geoldgico é dado pela natureza, cabe aos governos promover um
ambiente favoravel ao desenvolvimento das atividades de exploracdo e producdo. Este trabalho
promove uma revisdo da literatura sobre os regimes fiscais existentes na industria do petréleo de
modo a subsidiar a analise e investigar possibilidades de melhorias nos regimes vigentes no Brasil,
visando a atrair mais investimentos e gerar maior valor para a sociedade. O trabalho identifica e
propde melhorias no arcabouco legal e regulatério brasileiro e promove simulagdes da aplicacdo
dos regimes de Concessdes, Partilha de Producéo e do modelo proposto em campos sintéticos de
pequeno e grande porte. As simulagdes apontam que, para uma mesma carga fiscal, o modelo
proposto propicia uma taxa interna de retorno do projeto superior em 11,29 e 1,05 pontos
percentuais para o campo de grande porte e 6,28 e 1,37 p.p. para 0 campo de pequeno porte em
relacdo a resultante nos regimes de Concessdes e de Partilha de Producéo, respectivamente.
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1. INTRODUCAO
A Constituicdo Federal de 1988 (BRASIL, 1988) estabelece que 0s recursos minerais do

subsolo pertencem ao Estado, e ndo ao dono do solo. No caso do petréleo, o texto constitucional
atribui a Unido o monopdlio das atividades de pesquisa e lavra de suas jazidas?, sendo permitido
a Unido a contratagdo de empresas estatais ou privadas para o exercicio destas atividades.

Atualmente, estas atividades sdo desempenhadas em trés regimes distintos de contratacao, o
regime de Concess0es, instituido pela Lei n® 9.478, de 6 de agosto de 1997 (BRASIL, 1997),
conhecida como Lei do Petroleo, o regime de Cessdo Onerosa, instituido pela Lei n® 12.276, de 30
de junho de 2010 (BRASIL, 2010a), e o regime de Partilha de Producdo, instituido pela Lei n°.
12.351, de 22 de dezembro de 2010 (BRASIL, 2010c). Somente os regimes de Concessdes e de

Partilha de Producéo sdo aplicaveis para novos projetos.

A introducdo do regime de Partilha de Producdo representou considerdvel mudanga no
arcabouco institucional da atividade de E&P no Brasil quando, diante da expectativa de maior
atratividade geologica das reservas do pais, o Estado optou por buscar se apropriar de uma maior
fatia da renda gerada pela atividade, além de aumenta sua participacdo na conducdo destas

atividades.

Entretanto, o conjunto de informacgdes mais recente indica que vivemos em um contexto
significativamente diferente daquele que levou a instituicdo do regime de Partilha de Producédo no
Brasil. Indicios apontam que as principais areas localizadas no poligono do pré-sal® ja foram
leiloadas e atribuidas a empresas, sendo que as areas remanescentes nao apresentariam mais as

condigdes excepcionais que justificaram a criacdo daquele regime.

Além disso, as estimativas mais recentes do setor indicam que a demanda por petréleo tende
a se estabilizar ou mesmo reduzir no médio prazo, com consequentes impactos de reducdo de
precos. Dados do BP Energy Outlook (BP, 2019) indicam que, no cenério base do estudo, a
demanda por petréleo apresentard um crescimento medio de 0,3% a.a. até 2040, sendo que grande

1Art. 20, IX.
2Art. 177, 1.
3Area onde é obrigatdria a adogdo do regime de Partilha de Producio.
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parte deste crescimento vira até 2030, quando a demanda estabilizard. Apesar disto, 0 documento
afirma que ainda assim o petréleo terd um papel fundamental na matriz energética mundial e que
serdo necessarios trilnGes de dolares em novos investimentos para viabilizar a substituicdo dos
projetos com producdo decrescente por novos projetos mais produtivos, de modo a suprir a

demanda por petréleo em 2040.

Neste contexto, surge a necessidade de se avaliar se o0 arcabouco legal e regulatorio vigente
no Brasil é favoravel ao desenvolvimento da atividade de exploracdo e producdo de petréleo e gas
natural em condicGes geoldgicas ou mercadoldgicas mais desafiadoras do que as vislumbradas na

década passada.

Neste sentido, o tema desta pesquisa € analisar os diferentes regimes juridicos, regulatérios
e contratuais para exploracao e producéo de petrdleo e gas natural existentes no Brasil, de modo a
investigar possiveis oportunidades de melhoria visando a simplificagdo da normatizacdo do tema,

a atracao de novos investimentos e a geracdo de mais valor para a sociedade.

Considerando que o arcabouco normativo que regula esta atividade envolve diversos
aspectos, incluindo, mas ndo se limitando, a sele¢do de quem conduzira as atividades, a reparti¢ao
de receitas entre Estado e operador, as questdes ambientais e a destina¢do do produto da lavra, por
exemplo, o foco deste trabalho aponta para duas questdes consideradas centrais, quais sejam a
forma de alocacdo dos direitos exploratérios e a forma de remuneragdo ou taxacao das empresas

exploradoras.

Quanto ao primeiro aspecto, avaliar-se-a a literatura sobre teoria dos leilGes, de modo a
investigar se 0 modelo atualmente adotado é aquele que fornece mais condicdes para o
atendimento dos objetivos propostos ao se licitar uma area exploratéria. Quanto ao segundo, em
vista da experiéncia internacional e da literatura existente, avaliar-se-d0 os modelos brasileiros,
investigando a possibilidade de proposicdo de melhorias no intuito de maximizar o retorno da
atividade para a sociedade. Por fim, este trabalho buscara apresentar simulagcdes numeéricas que

demonstrem, matematicamente, as conclusdes advindas da anélise teorica.
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2. REGIMES FISCAIS E SEUS ATRIBUTOS
Quando se fala em regimes juridicos, regulatérios e contratuais para a exploragao e producao
de petroleo e gas natural, um termo bastante difundido na literatura sobre o tema e que busca

consolidar todas estas perspectivas € regime fiscal.

Johnston (1994 apud SOARES, 2017, p. 42) define regime fiscal como o conjunto de
normas, sejam legais ou contratuais, tributérias ou ndo, que regulam as atividades de exploracéao e
producdo de hidrocarbonetos em determinado pais ou regidao. Em sentido mais restrito, Ravagnani
(2012, apud ANDREIS, 2016, p. 21) define o regime fiscal como o amplo conjunto de normas,
escritas ou ndo, que determinam a divisdo das receitas geradas pela exploracdo e producéo de
petréleo, portanto, ndo se estendendo por questdes que nao dizem respeito a reparticdo de receitas,

como 0s aspectos ambientais.

Considerando que mesmo aspectos ndo relacionados diretamente a divisdo de receitas entre
Estado e privado, como o ja mencionado aspecto ambiental, podem afetar a atratividade e a
capacidade de geracdo de receita dos projetos a serem desenvolvidos e, por consequéncia, 0
resultado financeiro a ser futuramente repartido, neste trabalho adotar-se-4 o conceito mais
alargado, semelhante ao proposto por Johnston, entendendo que todos os aspectos definidos pelo
Estado e que afetam a atividade exploratdria e produtiva podem ser incorporados ao conceito de

regime fiscal.

Neste sentido, incluir-se-iam neste conceito a tributacdo especifica do setor de petréleo, a
tributacdo geral aplicada a todas as firmas da economia, a forma de selecdo da empresa que ira
desenvolver as atividades, as normas ambientais e regulatorias, eventuais restricdes comerciais
(como a proibicdo de exportagdes, etc.), entre outras. N&o estariam abrangidos no conceito
questdes relacionadas a atratividade geoldgica, a questdes geopoliticas e outras ndo determinadas

exclusivamente pelo Estado.

Conhecido o conceito, fica facil perceber a importancia da existéncia de um bom regime
fiscal como fator fundamental para o sucesso, seja sob otica do Estado ou sob Otica das empresas,
da atividade de exploracédo e producdo de hidrocarbonetos. Neste sentido, a literatura (TORDO,
2007, SMITH et al, 2010 apud SOARES, 2017, FRANCISCO, 2011, SOARES, 2017) aponta uma

série de caracteristicas desejaveis em um regime fiscal, entre 0s quais pode-se citar:


https://www.enap.gov.br/

Escola Nacional de Administragao Publica

Neutralidade, entendido como a propriedade de determinado regime fiscal de nao
alterar decis@es de investimento, seja no nivel da firma ou no conjunto das industrias.
Assim, conforme leciona Tordo (2007, p. 14), no nivel da firma, ao avaliar a
atratividade de um conjunto de investimentos possiveis, a ordem de preferéncia antes
da aplicacdo do regime fiscal permanece inalterada apos a aplicacdo deste. Ja no
conjunto da inddstria, o regime fiscal ndo altera as preferéncias intersetoriais dos
investidores;

Progressividade, caracteristica que mantém a atratividade de investimentos em
cenarios com preco ou estruturas de custos desfavoraveis, ao tempo em que preserva
a arrecadacdo estatal em cenarios de precos e custos vantajosos;

Estabilidade, entendida como presente naquele regime fiscal que ndo se altera ao
longo do contrato ou cujas alteracbes sdo previsiveis e visam a preservacao do
equilibrio do contrato. Um regime estavel estimula a confianca das empresas, fator
fundamental para o desenvolvimento de atividades de alto risco e tempo de retorno
do investimento, e possibilita certo grau de previsibilidade na arrecadacéo de receitas
pelo Estado;

Simplicidade, de modo a permitir facil compreenséo das normas pelos privados e ndo
acarretar altos custos administrativos ao Estado, possibilitando ainda a atuacdo agil

e tempestiva dos agentes, publicos ou privados, na conducdo das atividades;

Tordo (2007, p. 14) adota o conceito de flexibilidade como sindénimo do conceito de

progressividade acima descrito. Entretanto, aqui opta-se por adotar um conceito diferente para

flexibilidade, sendo entendido por este autor como a caracteristica de um regime fiscal que o faz

adequado em diferentes contextos exploratdrios, seja em areas de alto ou baixo risco exploratorio,

onshore ou offshore, independente do volume ou da qualidade esperada do hidrocarboneto.

Assim, flexibilidade se refere a adequacdo do regime fiscal em diferentes condicBes iniciais,

enguanto progressividade se refere a capacidade de ajuste do regime fiscal em diferentes contextos

verificados no decorrer da execugdo daquele contrato.

Van Meurs (2016, p. 19) aborda o conceito de progressividade de maneira agregada ou

decomposta em trés variaveis parciais. Assim, para 0 autor, um regime progressivo é aquele em

que a parcela da renda capturada pelo governo cresce para (i) precos mais altos, (ii) volumes mais
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altos e (iii) custos mais baixos. Quanto a importancia deste conceito, tanto van Meurs (2016, p.
38) quanto Johnston, Johnston e Tordo (2010, p. 36) apontam ainda que a progressividade do
regime e capaz de corrigir ineficiéncias geradas pelo modelo de alocagdo dos direitos
exploratdrios, permitindo ao Estado capturar uma parcela adicional da receita caso o projeto se

prove mais lucrativo do que o inicialmente estimado.

Francisco (2011, p. 42) ainda chama atengéo para a adequada distribui¢do do risco em um
contrato de exploracdo e producdo. Nesse sentido, considerando que a atividade apresenta altos
riscos geoldgicos, de preco do petrdleo, politicos, entre outros, ao se desenhar um regime fiscal é
importante se atentar para a dos riscos entre os agentes, sabendo que tal distribuicdo se reflete no
prémio a ser obtido por cada um destes. Assim, quanto maior o risco alocado no parceiro privado,
menor a receita obtida pelo Estado em caso de sucesso da atividade e menor a atratividade daquele
contrato para o privado. Contudo, em caso de fracasso, maior a chance de o Estado garantir alguma

receita.

Conforme visto acima, grande parte das caracteristicas desejadas em regimes fiscais sao
carregadas de subjetividade e ndo podem ser medidas, sendo avaliadas apenas qualitativamente.
Entretanto, a literatura apresenta uma série de medidas quantitativas Uteis para avaliar o regime

fiscal de um dado projeto petrolifero.

Talvez o conceito mais importante e mais difundido entre estes é o government take. Tordo
(2007, p. 19) define government take como a parcela dos lucros do projeto que é apropriada pelo
Estado. Mais especificamente, “the government take is defined as the government’s percentage of
pre-tax project net cash flow adjusted to take into account any form of government participation.

The government take can be calculated in discounted or undiscounted value ”.#

Johnston (2006, p. 77) define o government take como a parcela governamental do lucro
econdmico gerado pelo projeto, incluindo bonus, royalties, 6leo-lucro, impostos e participacdes
governamentais. Complementarmente, o autor define o company take como a parcela do lucro

econémico do projeto apropriada pela empresa ou consércio de empresas que desenvolvem o

4 Em tradugdo livre: “O government take é definido como o percentual do fluxo de caixa livre, antes do pagamento de tributos,
apropriado pelo Governo, levando-se em conta qualquer forma de participagdo governamental. O government take pode ser
calculado utilizando-se valores descontados ou néo.”

8
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projeto. Ainda, o autor apresenta o conceito de contractor take como a parcela do lucro que é
apropriada pelas empresas, excluindo-se eventual participacdo do Estado no consorcio
desenvolvedor do projeto.

No mesmo sentido, Leenhardt (2005, apud Gab-Leyba e Laporte, 2015, p. 4) define o
government take como a razao entre a parcela do fluxo de caixa livre, ndo descontado, acumulada
pelo Estado e o fluxo de caixa livre total gerado pelo projeto durante toda sua fase comercial. A

figura abaixo ilustra o conceito:

Figura 1 - Divisdo da receita bruta

Receita Bruta

4 >
Government Take Contractor Tak Desenvolvimento Exol -
Bdnus, Royalty, Prod. Sharing, ontractor iake e PrOdUgéo Xp Oragao
Part. Governamental, etc...

Fonte: Elaboragdo propria, adaptado de Almeida e Accurso (2013, p. 6)

Assim, verifica-se que o government take busca computar toda a renda extraida pelo Estado
de um dado projeto de producdo de petrdleo. Entretanto, para os fins deste trabalho e, visando
tornar seu calculo inequivoco e replicavel, algumas fontes de renda do Estado ndo serdo

computadas, a saber:

i. Participagdo governamental no consorcio operador. Os célculos que serdo
desenvolvidos visam ser aplicados para o caso genérico, independentemente de quais
empresas eventualmente participem dos contratos. Assim, a estatistica a ser
desenvolvida ndo incluiréd eventual participacdo da Petrobras nos contratos; e

ii.  Tributacdo sobre salarios e aquisicdes de bens e servicos, em virtude da dificuldade
de se desenvolver um célculo aplicavel aos diferentes arranjos possiveis para o
desenvolvimento de um projeto petrolifero, como as alternativas de construcdo de
uma unidade de produgcdo no Brasil, a aquisicdo de uma unidade de producgéo

importada ou o afretamento desta unidade.
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Adicionalmente, de modo diverso de alguns autores®, os célculos do government take
efetuados mais adiante neste trabalho consideram todo o fluxo de caixa livre do projeto, incluindo
o fluxo de caixa negativo do projeto na fase de pré-producgdo quando este ndo gera receitas. Assim,
dado que todo investimento é realizado pelo operador e que ndo existe pagamento do Estado para
o0 investidor, todo o fluxo de caixa negativo é alocado para o agente privado, o que influencia

sobremaneira o calculo do government take descontado®.

Quanto ao uso do fluxo de caixa descontado ou nao, verifica-se que é possivel o uso das duas
formas, cada uma tendo vantagens e desvantagens. Obviamente, o uso do fluxo de caixa
descontado envolve a definicdo de uma taxa de desconto que, conforme leciona Tordo (2007, p.
19), do ponto de vista estatal, deve ser a taxa social de desconto. Tal taxa resumiria as preferéncias
da sociedade quanto a alocacdo de recurso publico no tempo, sendo que uma taxa maior
significaria maior preferéncia pelo recurso no presente do que no futuro, envolvendo questdes de

justica intergeracional de alto carater subjetivo.

Para os fins deste trabalho, ambas as formas serdo utilizadas, especialmente para a
construcdo de outra métrica de avaliacdo dos regimes fiscais. Entretanto, quando ndo mencionado
explicitamente, em virtude do mencionado anteriormente, utilizar-se-a o fluxo de caixa néo

descontado para o célculo do government take.

Apesar da importancia deste conceito para a analise dos regimes fiscais, a literatura descreve
algumas fraquezas que devem ser observadas no seu uso e que, por vezes, criam a demanda por
outras métricas complementares. Neste sentido, Johnston (2004, p. 20) aponta uma série de
elementos importantes na avaliacdo de um regime fiscal que ndo sdo capturados pelo conceito de

government take, conforme visto na figura abaixo.

5 Alguns autores, como Dongkun e Na (2010), entre outros, calculam o government take como a parcela do resultado econdmico
positivo do projeto absorvida pelo governo, de modo que os anos de resultado econdmico negativo ndo interferem no célculo.

6 Observou-se nas simulagdes que o government take descontado é sempre maior que aquele utilizando o fluxo de caixa ndo
descontado. Isso se deve ao fato de que como o fluxo de caixa negativo dos anos iniciais é todo alocado para o operador, que
amortiza seu investimento e lucra nos anos posteriores de produgdo, quanto maior a taxa de desconto aplicada no fluxo de caixa,
maior 0 government take resultante.

10
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Figura 2 - Regimes fiscais: Muito mais que government take
Regimes fiscais: Muito mais que government take

Qual éo Como o Governo se
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Fonte: Elaboracédo prépria. Adaptado de Johnston (2004, p. 20).

Uma critica importante ao government take é que este conceito ndo explica como se da a
apropriacdo de renda pelo Estado, especialmente no tocante a distribuicdo temporal desta
apropriacdo. Conforme j& mencionado, a distribuicdo de riscos é fator importante na avaliacdo de
um regime fiscal, e a concentracao da arrecadacdo do Estado nos estagios iniciais do projeto, por
meio do bénus de assinatura, por exemplo, aloca grande parte do risco do contrato para a empresa,

diminuindo a atratividade do contrato oferecido.

Assim, de modo a capturar esta caracteristica do regime fiscal, Dongkun e Na (2010, p. 4)
propde o uso do Front-Load Index (FLI). Este indicador compara o government take descontado
com o government take nao descontado, a fim de mensurar o qudo concentrada no inicio do projeto
é a apropriacao de renda pelo Estado. Quanto maior o FLI, mais concentrada é a arrecadacdo. Para
os fins deste trabalho, utiliza-se uma formula adaptada deste indicador, descrita abaixo, onde GT

é 0 government take ndo descontado e GTi é o government take descontado’:

" Neste trabalho, utilizou-se a taxa de desconto de 10% a.a.

11
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FLr o) = 2T 100
GT
Um dos usos principais do government take se refere a estimativa de renda que o Estado se
apropriard em caso de sucesso de um projeto exploratério. Assim, para 0 seu célculo sdo feitas
suposicBes quanto a produtividade do campo, custos de extracdo e preco do petrdleo médios, por
exemplo, durante a vida Gtil do projeto. Entretanto, em cenérios reais, por vezes temporéarios, de grande
divergéncia entre as estimativas e os valores efetivamente verificados, o government take é uma mé

estimativa da renda apropriada pelo Estado.

Neste sentido, Johnston (2006, p. 86) apresenta como exemplo um contrato de exploracdo e
producdo do Cazaquistdo. Apesar deste contrato ter um government take estimado em 83%, em
decorréncia da formatacéo do regime fiscal, nos primeiros anos de producdo o Estado ndo recebia mais
de 2% da receita bruta, uma diferenca consideravel e que pode trazer graves problemas fiscais e

politicos.

A fim de trazer clareza para esta situacao, Johnston desenvolveu o indice Effective Royalty Rate
(ERR), que indica qual € a parcela da receita bruta do projeto apropriada pelo Estado em periodos em
que a receita liquida é igual a zero, representando a parcela da renda gerada que ¢ “garantida” pelo
Estado em qualquer periodo contabil. E necessario frisar, contudo, que quanto maior o ERR, maior o
risco do contrato para a empresa que desenvolve o projeto.

Arrecadacio estatal

ERR (%) = Recoita bruta X 100 , quando Receita Liquida = 0

Além dos pontos ja mencionados, Tordo (2007, p. 19) afirma que o government take, por ser um
indicador fiscal, ndo estritamente relacionado com o desempenho econdmico do projeto, interessa mais
ao Estado do que ao particular. Em critica semelhante, Johnston (2004, p. 19) apresenta situacdes em

que, mesmo para 0 Estado, a mensuracéo do government take € irrelevante.

Para exemplificar sua afirmag&o, Johnston apresenta situagdes ocorridas no Ird, no Kuwait e na
Arabia Saudita, onde contratos de campos com reservas provadas, para desenvolvimento ou
revitalizacdo, portanto sem risco exploratorio, apresentavam government take variando entre 95 e 98%,
a depender das estimativas utilizadas. Nestes casos, argumenta o autor, a discussao deve ser focada em
estabelecer uma taxa de retorno compativel com o (baixo) risco da atividade, utilizando-se outros

setores de infraestrutura “regulares”, como agua e energia elétrica, como referéncia.

12
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Ainda, conforme ja discutido, o regime fiscal tem alto impacto na atratividade da atividade.
Assim, é razoavel supor que taxas de government take muito altas ou uma ma alocacao de riscos podem
desincentivar o desenvolvimento eficiente de determinados projetos. Diante dos argumentos
apresentados acima, torna-se evidente a necessidade de se trabalhar também com indicadores que
reflitam ndo s6 questdes atinentes a distribuicdo da renda gerada pelo projeto, como também aqueles
capazes de medir a propria renda gerada ou a atratividade do projeto.

Para estes fins, serdo utilizados neste trabalho dois conceitos bastante conhecidos na literatura,
quais sejam, o valor presente liquido — VPL e a taxa interna de retorno — TIR, 0s quais serdo
brevemente conceituados a seguir. Ambos 0s conceitos serdo importantes para possibilitar mensurar o
potencial de geracdo de lucros e a atratividade de um mesmo projeto submetido a dois regimes fiscais

distintos.

O valor presente liquido, conhecido também como fluxo de caixa descontado, representa qual
seria 0 valor hoje de todo o fluxo de caixa futuro esperado do projeto. Para calcula-lo, os fluxos de
caixa livres — FCL em cada periodo séo trazidos a valor presente (ou seja, ao seu valor atual) mediante
0 desconto por uma taxa predefinida, conhecida como taxa minima de atratividade — TMA. Tal taxa
esta relacionada ao custo de oportunidade, ao custo de capital e ao risco percebido pelo agente daquele

fluxo estimado ndo se concretizar. Sua formula € a seguinte:

FCL(t)

VPL= Y ————
L (1+TMA)

Ja a taxa interna de retorno é a taxa que iguala o VPL de um projeto de investimento a zero,
representando a taxa de juros que um investidor receberia se investisse em um projeto que gerasse

aquele fluxo de caixa. Sua formula pode ser descrita da seguinte forma:

S

_FCL@®
£ (1+ (1+TIR)!
Abordando novamente a progressividade do regime, Tordo, Johnston e Johnston (2010, p. 36)
alertam que um regime muito progressivo, em que a taxagao marginal da renda é demasiadamente alta,

diminui o incentivo a inovacio e a reducdo de custos, estimulando a prética do gold-plating®. Para

8 Em traducéo literal, banho de ouro. Indica a realizagdo de custos desnecessarios ou supérfluos.
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mensurar o incentivo a reducdo de custos e a busca por eficiéncia, Johnston (2006, p. 90) sugere o
calculo do indicador Savings Index, que mensura qual 0 aumento da receita liquida ndo descontada da
empresa para cada dolar economizado em custos. A férmula abaixo descreve o indicador. Para os fins

deste projeto, utilizar-se-4 uma reducdo proporcional entre CAPEX e OPEX.

AVPL@0
SI(%) = - m)(loo

3. TEORIA DE LEILOES
Ao se analisar um regime fiscal, a forma de alocacdo das licengas de exploragéo e produgéo
é um fator que merece destaque, dado que, a depender da forma adotada, o resultado econémico e

financeiro do projeto pode ser fortemente afetado.

Segundo Johnston, Johnston e Tordo (2010, p. 29), sob uma perspectiva econdmica, ao

determinar a forma de alocagéo das licencas o governo deve buscar um modelo que:

e Seja consistente com a politica governamental;

e Favoreca a selecdo do operador mais eficiente;

e Ndo apresente altos custos administrativos ou de compliance®;
e Minimize distorcdes; e

e Mitigue falhas de mercado.

Os autores também ressaltam as dificuldades inerentes ao processo de alocagédo de licencas,
dado que nem o governo nem as firmas conhecem o real valor do ativo em questdo, que depende
do volume de bleo a ser encontrado (se for encontrado), o custo de extracéo e o preco de venda da
producdo, existindo o risco real de que a licenga seja “vendida” a um pre¢o maior ou menor do

que seu valor intrinseco, sendo que ambas as opcdes seriam ineficientes?®.

Os autores ainda salientam que o mecanismo de alocacdo ndo deve provocar distor¢cdes nas

decisdes dos agentes durante a execucdo do contrato e que, considerando que areas com diferentes

9 Entende-se como custo de compliance os custos relacionados ao cumprimento, por parte dos particulares, de exigéncias
administrativas, como determinadas formas de comprovacdo de capacidade técnica, necessidade de constituicdo de consorcio
previamente a licitagdo, etc.

10 Caso a licenga seja “vendida” a um prego inferior ao seu valor, o governo tera deixado de arrecadar recursos que seriam usados
em beneficio da sociedade. Caso o preco pago seja mais alto que o valor do ativo, provavelmente a empresa ndo desenvolvera o
projeto que poderia ser vidvel em outras condi¢des econdmicas, desperdicando os recursos da empresa e atrasando o
desenvolvimento do projeto por meio de renegocia¢@es ou da devolugdo da area.
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maturidades sdo oferecidas por um mesmo pais, dificilmente um modelo Unico e inflexivel podera

ser considerado eficiente para todas as situagoes.

Em uma revisdo bibliografica sobre o tema, Soares (2017, p. 90) identifica trés formas

principais de outorga de direitos de exploracdo e producdo de hidrocarbonetos, quais sejam,

outorga discricionéria, negociacdo aberta e leildo competitivo. O quadro abaixo apresenta as

principais caracteristicas dos modelos encontrados:

Quadro 1 - Formas de outorga de direitos exploratérios

Selecéo
empresa

Previsibilidade e
transparéncia dos

critérios
Confianga
experiéncia
governo

Vantagens

Desvantagens

Outorga Discricionaria
da = Selecionada por critérios
préprios do governo

Critérios nem sempre séo
transparentes e
previsiveis

e Exige alta capacidade
do | técnica dos técnicos do
governo e baixissimos
niveis de corrupgdo

Permite a escolha de

projetos e empresas
especificas de acordo
com 0S interesses

estratégicos do Estado

Falta de transparéncia e
competitividade abre
margem para corrupgao e
perda de renda para o
Estado.

Exige altissima
capacidade técnica dos
técnicos do governo

Fonte: Elaboracéo prépria

Negociacao aberta

Vence aquele que apresentar
a melhor proposta em
rodadas de negociacdo com o
governo

Sim

Exige alta  capacidade
técnica dos técnicos do
governo e baixos niveis de
corrupgao

Permite maior flexibilidade
ao governo na busca de
objetivos estratégicos ao
tempo em que garante maior
competitividade e
transparéncia

Mais sujeito a pressdes
politicas, pode favorecer a
colusdo de empresas e
diminuir o resultado obtido

Leildo competitivo
Vence aquele que apresentar a
melhor proposta no leildo

Sim
Aceita menores niveis de
capacidade técnica e

confiabilidade do  governo,
considerando que os parametros
finais serdo dados pelo mercado
em um processo mais aberto,
transparente e competitivo
Modelo mais transparente e
competitivo, reduz o risco de
pressdes politicas ou corrupcéo.
Transfere o custo de calcular o
“preco” do ativo para o mercado,
competindo ao governo a
proposicdo  de  parametros
minimos

A busca por multiplos objetivos
estratégicos pode tornar o modelo
muito complexo.

Pode ser pouco flexivel, caso os
parametros estejam definidos em
lei

Considerando as caracteristicas apresentadas acima, a priori, entende-se que o modelo de

leildo competitivo, ja adotado nos regimes vigentes no Brasil, como sera visto adiante, & 0 mais

adequado para o atual contexto, de modo que este sera o0 mais explorado neste trabalho.
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Em uma breve revisdo sobre a teoria dos leilGes, quanto ao tipo destes leildes, pode-se
identificar diferentes classificagdes. Em relacdo a percepcdo das firmas sobre valor do bem
leiloado, a literatura destaca dois tipos de leildo cujas caracteristicas podem ser aplicadas ao

mercado de petroleo e gas brasileiro, quais sejam, os leildes de valor comum e valor quase comum.

A respeito do primeiro, Damé (2011, p. 13) aponta que este ocorre quando o valor esperado
do bem leiloado é 0 mesmo para todas as firmas, a despeito do fato de que cada firma pode estimar
este valor de forma diferente. Em situagdes normais, este seria o arranjo esperado em um leil&o de
direitos exploratorios de petroleo. Entretanto, ao considerar assimetrias de informacéo entre as
firmas, pode-se estar diante de um leildo de valor quase comum, que, conforme definido por Souza
(2012, p. 10), ocorre quando a utilidade esperada do bem leiloado € assimétrica entre 0s
participantes.

De fato, 0 segundo tipo parece ser 0 mais presente na industria de E&P. Mead (1994 apud
Johnston, Johnston e Tordo, 2010, p .5) assevera que a firma, ao entrar em uma area desconhecida,
adquire dois ativos, quais sejam, o direito de explorar e produzir na area adquirida e uma potencial
informac&o privilegiada sobre as areas adjacentes. Em outro exemplo, no caso em que uma firma
detenha direitos em campos vizinhos ao campo em leildo, em virtude de ganhos de escala nas
atividades de exploracdo e desenvolvimento da producédo e na logistica associadas aos ativos, o

valor esperado deste campo pode ser maior para a firma “incumbente” em relagdo as demais.

Em outra categoria, os leildes podem ser caracterizados como leildo de primeiro ou leildo de
segundo preco. No primeiro caso, o0 valor a ser pago pelo bem leiloado é o valor da oferta
vencedora, enquanto no segundo, ainda que o vencedor seja aquele que apresenta a maior oferta,
o valor a ser efetivamente pago € aquele da maior oferta perdedora (ou seja, da segunda maior

oferta).

Considerando estes dois tipos de leildo e analisando os resultados na presencga (ou néo) de
um agente que possui alguma assimetria de informacdo ou algum interesse estratégico no bloco,

Souza (2012) desenvolve matematicamente uma solucdo que aponta que:

) Em um leil&o de segundo prego, a participacdo de um agente privilegiado no certame,
mesmo com pequena vantagem em relacdo aos demais, afeta de maneira nédo

desprezivel a receita esperada pelo leilogiro;
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i) Ja em um leildo de primeiro preco, a depender da magnitude da assimetria em favor
do participante privilegiado, em termos de receita para o leiloeiro, € possivel se
atingir um resultado semelhante ao obtido em um leildo simétrico;

iii) Em leilGes simétricos, o resultado dos leildes de primeiro e segundo preco, em termos

de receita obtida, sdo os mesmos para o leiloeiro.

Os leildes podem ser modelados como leilGes de preco fechado (sealed-bid auctions) ou
leil6es ascendentes. O primeiro caso se assemelha a um jogo simultaneo de apenas uma rodada
onde, idealmente, cada participante desconhece 0s movimentos dos outros jogadores e tem apenas
uma chance para vencer o leildo. Neste modelo, todos os participantes, mesmo aqueles que ndo
desejam apresentar propostas, entregam envelopes fechados que sdo abertos simultaneamente pelo

leiloeiro.

J& o0 segundo tipo se assemelha a um jogo sequencial, onde os participantes conhecem as
propostas dos outros jogadores e passam por varias rodadas até que algum lance nédo seja superado

por nenhum participante.

Ao analisar estas diferentes formas, Johnston, Jonhston e Tordo (2010, p. 43-44) afirmam
que, havendo assimetria entre os agentes, os leildes ascendentes tornam o0s agentes mais
cautelosos, diminuem as chances de vitdria dos agentes ndo privilegiados e, com isso, conduzem
a um pior resultado em comparacéo aos leildes de preco fechado. Apontam ainda que os leildes de
preco fechado, por ndo permitirem a observacdo cruzada entre os agentes, S80 menos sujeitos a
colus&o entre os participantes, o que aumenta a competitividade do certame.

Assim, apesar de verificarem situacdes em que os leilGes ascendentes poderiam conduzir a
melhores resultados em termos fiscais para os Estados, 0s autores sugerem que a existéncia de
outros mecanismos, como a possibilidade de transferéncia de contratos entre agentes e a
progressividade do regime fiscal, possa corrigir eventuais distor¢des advindas do modelo de leildes

adotado e desincentivar os Estados a buscarem modelos diferentes.

Os leil6es podem ainda ocorrer de forma simultanea ou sequencial. Na forma simultanea,
todas as propostas para todos os blocos sdo entregues uma Unica vez, enquanto no modelo
sequencial, a cada bloco da rodada é realizado um leildo “a parte”. Johnston (2006, p. 95) apresenta

o resultado obtido pela Venezuela em uma rodada de leildes de blocos exploratérios ofertados de
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forma sequencial, em que oito dos dez blocos ofertados foram arrematados, gerando um

government take em torno de 92%.

O autor atribui este resultado a maior competicdo pelos blocos remanescentes a medida em
que os blocos precedentes eram arrematados. Assim, nos leildes sequenciais de blocos, a medida
em que se avanca na rodada, mais informacéo fica disponivel para os agentes, o que conduziria a
ofertas mais eficientes. Por outro lado, Johnston, Johnston e Tordo (2010, p. 39-40) apontam que,
considerando que ¢é impossivel ao agente retificar suas propostas precedentes apds conhecer o
resultado de blocos futuros, a eficiéncia deste tipo de leildo esta altamente ligada a assertividade

das previsdes dos agentes e a ordem em que 0s blocos sdo oferecidos.

Os leil6es ainda podem ser analisados considerando as variaveis da oferta. Assim, os leildes
poder ser univariaveis, quando o julgamento das ofertas observa apenas um critério, ou
multivaridveis, quando uma combinacdo de parametros do futuro contrato é observada no
julgamento das ofertas. Assim, um leildo pode ser feito sobre algum dos parametros do contrato,
como bbnus de assinatura, programas exploratérios minimos, royalties ou sobre uma combinacao

destes parametros.

A escolha dos critérios de julgamento das ofertas deve ser feita de modo a refletir os
objetivos do governo. Assim, para fronteiras exploratorias, pode ser mais interessante classificar
as ofertas por maiores programas exploratérios do que por bénus de assinatura. Johnston, Johnston
e Tordo (2010, p. 23) ressaltam, contudo, que a quantidade de parametros elegida deve ser limitada
de modo a refletir com clareza os reais objetivos do governo. Ainda, pode-se afirmar que uma
grande diversidade de parametros considerados no leildo pode aumentar a complexidade da

proposicdo e do julgamento das ofertas, conduzindo a resultados ineficientes.

A seguir, tecem-se comentarios a respeito das variaveis mais presentes nos leildes de E&P,
quais sejam, (i) bdnus de assinatura, (ii) programa exploratério minimo, (iii) royalties, (iv) dleo-
lucro, participacOes especiais ou outra forma de divisdo de lucros, e, por fim (v) projetos
combinados. Os comentarios sdo baseados na discussdo apresentada por Johnston, Johnston e
Tordo (2010).

Quanto aos leildes sobre bonus de assinatura, 0s autores argumentam que este tipo de leildo

¢ tdo menos eficiente quanto maior o risco do contrato (0 que envolve riscos geoldgicos,
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econémicos ou politicos) ou a aversdo ao risco dos participantes. Isto ocorre porque os bonus de
assinatura sdo pagos independentemente do sucesso exploratorio da jornada, sendo caracterizados
como custo afundado do projeto, assim como os demais investimentos em exploragdo. Assim,
como o valor efetivo do bloco leiloado é desconhecido para os participantes, quanto maior o risco,

maior sera o desconto aplicado sobre o valor esperado do bem para o calculo das ofertas.

Mesmo para os blocos mais interessantes do ponto de vista geoldgico, o leildo de bénus pode
ser menos eficiente. Para estes blocos, onde seria esperado uma maior concorréncia, considerando
que a concorréncia poderia elevar sobremaneira o valor do bénus necessario para vencer o leildo,
firmas menores e com menor saude financeira poderiam ser impelidas a ndo participar do leildo
(por vislumbrarem pouca chance de vitéria, considerando que hd um custo ndo desprezivel em
participar do leildo), o que posteriormente reduziria a concorréncia, mas poderia conduzir a um
equilibrio onde a receita obtida pelo leiloeiro seria menor. Além disso, 0s autores apontam que
outras barreiras a entrada, assimetrias de informacdo ou concentracdo de mercado tendem a reduzir

o resultado obtido, independentemente de fatores geoldgicos.

Johnston (2006, p. 95) afirma que poucos paises usam apenas 0 bénus de assinatura como
critério de julgamento do leildo, mencionando as outorgas concedidas pelos EUA no Golfo do
México como exemplo. Contudo, apesar do bbnus de assinatura ser o Unico parametro de
julgamento do leildo, isto ndo significa que esta é a Gnica forma de apropriacdo de renda pelo
Estado naquele caso (na verdade, adicionalmente ao bonus, ainda s&o cobrados royalties e
impostos sobre a renda das empresas).

Ao analisar a possibilidade de leilGes sobre obrigac6es de desenvolvimento de programas
exploratérios minimos - PEMs, os autores apontam que, do mesmo modo que os leiles sobre
bonus, PEMs elevados podem diminuir o interesse de investidores em blocos de alto risco. Isto
ocorre porque, a semelhanca dos bdnus de assinatura, o capital dispendido no PEM pode ser um
custo irrecuperavel do projeto, em caso de ndo comercialidade da descoberta (e obviamente, de
ndo descoberta). Apesar da semelhanca, os autores apontam que, enquanto os bonus de assinatura
néo sdo considerados na recuperacao de custos do projeto, 0s gastos em exploracdo (como o PEM)

séo passiveis de serem recuperados (no custo em dleo, por exemplo).
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O objetivo dos leildes sobre PEM é aumentar a qualidade e a quantidade de atividade
exploratoria em uma determinada &rea, por isso este tipo de leildo pode ser recomendado para
projetos exploratorios de alto risco, como em bacias de nova fronteira. Contudo, é necessario ter
atencdo a ponderacéo apresentada pelos autores. Argumenta-se que, especialmente em leildes mais
concorridos, os participantes tém incentivo para fazerem ofertas que, por vezes, superam 0S
programas exploratdrios que seriam considerados eficientes, tendo em vista as necessidades
técnicas e geoldgicas da area. Assim, o leildo poderia ser duplamente ineficiente, pois conduziria
a oferta de um PEM maior que o necessario, desperdicando recursos das empresas privadas, as
custas de uma possivel maior arrecadacéo estatal que poderia ser obtida caso fosse utilizada outra

forma de competicéo.

Comparativamente ao leildo de bonus, do ponto de vista do governo, o leildo de PEM pode
representar a perda de uma receita que poderia entrar imediatamente no caixa do governo. Por
outro lado, representa um instrumento interessante caso 0 objetivo seja incentivar a exploracao de

alguma regiao.

Outra variavel possivel de ser utilizada no leildo ¢ a aliquota de royalty. Neste caso, vence
aquele participante que oferecer a maior parcela da receita bruta para o Estado. Em comparacao
com 0s modelos apresentados anteriormente, do ponto de vista dos participantes do leildo, como a
oferta s6 sera “executada” em caso de sucesso exploratorio e comercialidade do bloco, os

participantes sentem-se mais encorajados a apresentarem lances maiores.

Isto ocorre porque, neste modelo, o governo compartilha o risco geoldgico (ou parte dele)
com os participantes do leildo. Se, por um lado, 0 governo corre o risco de receber uma receita
comparativamente menor em relacdo leildo de bénus, por exemplo, em caso de insucesso
exploratorio, por outro, o compartilhamento dos riscos com os participantes permite que o governo

se aproprie de uma receita maior no ciclo de vida do projeto, em caso de sucesso exploratorio.

Como serd mostrado com mais detalhes na sequéncia deste trabalho, Sampaio e van Meurs
(2013), ao analisar a estratégia de cobranca de um alto valor de bonus de assinatura na 12 Rodada
de Partilha de Producdo, afirmam que o governo perdeu a oportunidade de se apropriar de dezenas
de bilhdes de dolares adicionais, comparativamente ao uso de um bonus de assinatura menor e um

maior compartilhamento de riscos. Os autores comparam esta estratégia com a tomada de um
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empréstimo a taxa de juros elevadissima (a taxa de desconto tipica de um projeto no setor

petrolifero).

Apesar de serem menos arriscados que os leildes de bénus ou programa exploratério, 0s
royalties também apresentam problemas. Por serem cobrados sobre a receita bruta do projeto, os
royalties sdo aplicaveis a partir do momento em que se inicia a producédo, ponto temporalmente
distante do momento em que o projeto passa a gerar lucro (quando os custos de capital incorridos
ja tiverem sido recuperados).

Outra critica aos royalties se refere a sua aplicacdo em campos com margem de lucro
reduzidas, como em campos maduros, pouco produtivos ou de altos custos. Nestes casos, royalties
elevados poderiam conduzir ao abandono prematuro ou ao ndo desenvolvimento dos campos, ou
desincentivar a utilizacdo de mecanismos recuperacao aprimorada de petroleo. Para exemplificar
a critica, Johnston, Johnston e Tordo (2010, p. 35) apresentam o caso de um leildo sobre royalties,
teoricamente bem-sucedido, ocorrido nos EUA em 1974. Dos oito campos arrematados, apenas
um chegou a produzir, gracas a uma negociacdo bem-sucedida que resultou na reducdo dos
royalties de 73,4% para 25%. Os autores salientam, contudo, que o uso de aliquotas de royalties
variaveis em relagdo a precos e custos pode mitigar o problema apresentado.

Semelhante aos leildes sobre royalties, sdo os leildes sobre éleo-lucro ou outra forma de
partilha de lucros, apontados como aquele que menor distorce as decisfes dos investidores.
Diferentemente do modelo anterior, utiliza-se a receita liquida como variavel do leildo,
consagrando como vencedor aquele que oferecer maior parcela da receita liquida ao Estado. Assim
como no leildo sobre royalties, neste leildo o Estado compartilha o risco com o privado, podendo
aumentar o numero de firmas interessadas e a propensao a pagar maiores agios para vencer o

certame.

Como a apropriacdo de renda é condicional a lucratividade do projeto apds a recuperacao
dos custos, neste modelo o Estado leva mais tempo para comecar a se apropriar da renda. Tal
problema, contudo, pode ser solucionado instituindo-se limites para a recuperagédo de custos. Os
autores ainda apontam que este modelo é mais complexo e exige maior capacidade da

administracdo publica e que, como a parcela do Estado depende da recuperacdo de custos do
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projeto, pode haver um incentivo para que os operadores inflem os custos do projeto de modo a

reduzir o quinh&o estatal da renda.

Por derradeiro, os autores apresentam a possibilidade de leildo de projetos combinados!?,
modelo que tem se tornado mais comum em paises com infraestrutura deficiente. Neste modelo, o
critério de julgamento para o leildo de uma area de menor risco exploratério poderia ser 0 maior
compromisso de investimento em uma infraestrutura relacionada ao projeto, como a construcao
de dutos de escoamento da producdo, a ampliacdo de refinarias ou até mesmo a transferéncia de

tecnologia para empresas nacionais.

Este arranjo, se bem desenhado, pode ser interessante para induzir o investimento em ativos
de interesse para o desenvolvimento da regido, como, por exemplo, a constru¢cdo de um novo
gasoduto para escoamento da producdo que poderia ser utilizado por produtores adjacentes.
Entretanto, os autores apontam que como poucos agentes podem se interessar pelo
desenvolvimento do projeto combinado, o resultado obtido no leildo pode ser inferior ao obtido
em um leildo tradicional. Contribuiria neste sentido a complexidade aumentada do modelo, que

exigiria a analise de mais de um projeto, dificultando a valorizacdo adequada do ativo oferecido.

Ao analisar algumas das possibilidades aqui mencionadas, Reece (1978; 1979 apud Damé,
2011) elabora exercicios matematicos para testar o comportamento da renda em diferentes cenarios
de nivel de informacdo, nimeros de firmas concorrendo e tipos de leildo. O autor encontra que,
dado um namero de firmas, quanto maior a incerteza quanto ao valor dos blocos (ou seja, maior o
risco), (i) menor o montante de renda produzido (ou seja, maior o “peso morto”), (ii) menor a
participacdo do governo na renda total e (iii) maior a proporcdo da renda total capturada pelas

firmas.

1 No original, chamado de bundle bids.
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Figura 3 - Divisdo da renda: 10 firmas
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Fonte: Reece (1978, apud Damé, 2011)

De maneira complementar, dado um determinado nivel de incerteza, quanto maior o nimero
de firmas concorrendo, (i) maior a renda gerada, (ii) maior a parcela da renda captada pelo governo

e (iii) menor a parcela da renda absorvida pela industria.

Figura 4 - Divisdo da renda: Variancia do log do sinal = 0.6
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Fonte: Reece (1978, apud Damé, 2011)

Na continuagédo do seu trabalho, comparando os leildes sobre bénus de assinatura, royalties
ou Oleo-lucro, o autor encontra que, para todos os cenarios testados, o leildo de 6leo-lucro
apresenta resultado superior aos demais em termos de maior renda gerada e maior parcela da renda
apropriada pelo governo. As figuras abaixo ilustram a concluséo:
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Figura 5 - Porcéo da renda capturada pelo Governo: 10 firmas
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Fonte: Reece (1979, apud Damé, 2011)

Figura 6 - Porcdo da renda capturada pelo Governo: Variancia do log do sinal: 0.6
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Fonte: Reece (1979, apud Damé, 2011)

Partindo das conclusdes deste autor, Damé (2011) aprimora 0 modelo matematico
desenvolvido de modo a buscar mais aderéncia ao modelo de partilha de producdo existente no
Brasil que, conforme serd visto mais adiante, é caracterizado pela existéncia de um bdnus de

assinatura fixo e é caracterizado como um leildo de 6leo-lucro.
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Ao estudar matematicamente a relacdo entre o valor de bonus de assinatura e a fracdo da
renda capturada pelo governo, o autor encontra que, exceto em casos onde h& pouquissima
concorréncia ou a qualidade das informagdes das firmas é muito baixa, o valor do 6timo do bonus
de assinatura tende a zero. Adicionalmente, o autor ainda aponta que quanto maior o bénus de
assinatura cobrado, menor é o ganho obtido com o aumento da concorréncia ou com a melhoria

das informac0es dos participantes. As figuras abaixo demonstram estas conclusoes:

Figura 7 - Fracdo da renda esperada capturada pelo Governo: Variancia do sinal das firmas = 0.6
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Fonte: Damé (2011)

Figura 8 - Fracdo da renda esperada capturada pelo Governo: N° de firmas = 10
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Fonte: Damé (2011)
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4. REGIMES DE EXPLORACAO E PRODUCAO NO MUNDO

Considerando a vasta literatura existente sobre o tema, ndo é objeto deste trabalho analisar
detalhadamente as caracteristicas dos diversos regimes fiscais adotados no mundo. Para tal analise
recomendam-se os trabalhos de Ernst Young (2019) e Bain & Company e Tozzini Freire (2009),
entre outros. Assim, o objetivo desta secdo é apenas conceituar e apresentar as principais

caracteristicas de cada regime, a fim de prover uma contextualiza¢éo para as discussdes seguintes.

Johnston (2006) separa o0s regimes fiscais existentes em grandes categorias, 0S
concessionarios (R/T Systems) e os contratuais, subdividindo os contratuais em partilha de
produgdo (Production-Sharing Contracts/Agreements) e contrato de servigcos (Service
Agreements), apontando que o fator que diferencia os regimes esta relacionado a transferéncia do

hidrocarboneto produzido para a empresa que conduz as atividades. Nas palavras do autor:

“In short, the distinguishing characteristic of each family of contract is where, when,
and if ownership of the hydrocarbons transfers to the international oil company. While
numerous variations and twists are found in both concessionary and contract-based
systems, from a mechanical and financial point of view there are practically no
differences between the various systems.” (JOHNSTON, 2006, p. 95)

A figura abaixo sintetiza a questéo.

Figura 9 - Regimes fiscais

| Quem & o proprietario do produto da lavra?
L

Operador? Estado?
Regime Regimes

Concessionario Contratuais

Como o operador
Em espécie? & remunerada? Em pectnia?

Partilha de Contrato de |
Producéo Servigo

0 que & partilhado? Em gue é baseada a remuneracio?

‘ Taxa fixa? | % do lucro?

Tipo
Peruano

Tipo
Indonésio

Servico Servigo
Puro com Risco

Produc&o bruta? Oleo-lucro?

Fonte: Elaboracéo prépria, adaptado de Johnston (2006, p. 60)
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Assim, quanto ao aspecto da apropriacdo do produto da lavra, o autor aponta que (i) no
regime concessionario, o operador se apropria da producao, descontados os royalties, geralmente
na “cabec¢a do poco”, ou seja, no ponto em que o hidrocarboneto ¢ efetivamente produzido; (ii) no
regime de partilha, o operador se apropria do custo em éleo mais sua parcela do oleo lucro,
geralmente no ponto de medicdo (ou ponto de exportacdo ou partilha) e; (iii) nos contratos de
servigo, por definicdo, o operador ndo se apropria da producéo, sendo remunerado de outra forma
que ndo em espécie. Ressalta-se que, no regime concessionario, caso o operador pague os royalties

em dinheiro, por exemplo, este se apropria de toda a producéo.
Neste sentido, pode-se resumir o fluxo de funcionamento dos regimes da seguinte forma:
Concesséo

e Empresa recebe o direito de explorar petroleo, por sua conta e risco;
e Em caso de descoberta comercial, a empresa se apropria da producdo bruta,

descontados (ou nao, caso pago de outra forma) os royalties, na “cabeca do pogo”;

e A empresa € tributada sobre os lucros da venda da producéo;

Figura 10 - Divisdo da renda - Concesséo

Receita Bruta

Royalty

| Receita Tributavel

Impostos Taxas

Receita Liquida

Pais Hospedeiro Contratista

Fonte: Silveira e Ferreira (2008, apud Lucchesi, 2011, p. 21)

Partilha de Producéo

e Empresa recebe o direito de explorar petréleo, por sua conta e risco;
e Em caso de descoberta comercial, a empresa tem o direito de se apropriar da
producdo correspondente ao custo incorrido acrescido da sua parcela de 6leo lucro.

O restante da producéo continua pertencendo ao Estado;
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e A empresa é tributada sobre os lucros da venda da sua parcela da producao;

Figura 11 - Divis8o da renda - Partilha
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Fonte: Silveira e Ferreira (2008, apud Lucchesi, 2011, p. 24)

Contrato de Servicos Puro

e A empresa € contratada para explorar petroleo e recebe a remuneracdo
contratualmente acordada por isso;

e Em caso de descoberta comercial, a producdo pertence integralmente ao Estado;
Contrato de Servicos de Risco

e A empresa é contratada para explorar petréleo, por sua conta e risco;
e Em caso de descoberta comercial, a producdo pertence integralmente ao Estado;
e Apenas em caso de descoberta comercial, a empresa é remunerada conforme

estabelecido em contrato;

Além da diferenca jA mencionada em relacdo a apropriacdo da producdo, Johnston ainda
aponta dois fatores que diferenciam o0s regimes, quais sejam, a propriedade da infraestrutura

utilizada e o direito sobre o volume ndo produzido da reserva (Lifting Entitlement).

Quanto ao primeiro ponto, Johnston aponta que, em sistemas concessionarios, as instalaces
de producdo permanecem pertencendo aos operadores da area, enquanto que, em sistemas
contratuais, as instalacfes se tornam propriedade do Estado. A propriedade das instalagdes é

relevante para definir obrigagdes referentes a descomissionamento, abandono, etc.
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O segundo ponto ¢é relevante, pois tem impacto direto no balanco patrimonial das empresas

produtoras, dado que estas computam o valor das reservas provadas em seus balancos na proporcéo

do direito destas sobre 0 volume produzido. Em um regime concessionario, como uma maior parte,

ou a totalidade, o produto da lavra é de propriedade do desenvolvedor do projeto, as empresas

podem computar a (quase) totalidade do volume das reservas provadas em seu balango. No regime

de partilha de producéo, as empresas podem computar apenas parte do volume e, em contratos de

servigo, como toda a producéo (incluindo a futura) pertence ao Estado, as empresas ndo podem

contabilizar o valor das reservas em seus balancos.

O quadro abaixo sumariza as principais caracteristicas dos diferentes regimes:

Quadro 2 - Caracteristicas dos principais regimes fiscais

Frequéncia
(% de sistemas)

Tipos de projetos

Propriedade da
infraestrutura

Apropriacdo do produto
da lavra pelo contratado

Ponto de transferéncia de
propriedade do
hidrocarboneto
Responsavel
investimento
Participacao
governamental
Limite de recuperacao de
custos

Controle estatal

Lifting Entitlement!2

pelo

Concessao

44%

Todos os tipos: Com ou
sem risco exploratério,
Recuperacdo avancada

Contratado

Produgdo bruta

royalties

menos

Na cabeca do pogo

100% contratado
Sim, mas raro
Nao

Tipicamente baixo

Tipicamente em torno de
90%

Partilha de Producéo

48%

Todos os tipos: Com ou
sem risco exploratério,
Recuperacdo avancada

Estado

Custo em 6leo mais parcela
do 6leo lucro

Ponto de medicéo,
exportacdo ou partilha

100% contratado

Sim, comum

Frequente

Alto
Geralmente 50 a 60%

Fonte: Adaptado de Johnston (2001, apud Johnston, 2006, p.73)

Contrato de Servigo

8%
Todos os tipos, mas mais

frequente em &reas sem
risco exploratério

Estado

Nada

Nenhum

100% contratado

Sim, muito comum

As vezes

Alto

Nenhum (por definicéo)

12 Conforme mencionado anteriormente, se refere ao direito do contratado de computar o volume das reservas provadas no balango

patrimonial
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Do ponto de vista financeiro, Johnston (2006, p. 59) argumenta que qualquer regime fiscal

obedece aos seguintes passos:

e Producéo de hidrocarbonetos e geragéo de receitas;

e Aplicagdo de royalties ou outros mecanismos incidentes sobre a receita bruta (12
camada);

e Recuperagéo de custos ou deducdes fiscais;

e Divisdo de lucros (taxas especiais, 6leo-lucro, etc);

Neste sentido, € possivel concluir e é consenso na literatura especializada que, do ponto de
vista fiscal, tomando-se como medida o government take, é possivel atingir o mesmo resultado em

qualquer dos regimes. Nas palavras de van Meurs:

“There are no inherent differences in the level of government take and
government revenues that can be obtained through the three types of
upstream government petroleum regimes. It is possible for any petroleum
project to create fiscal terms that result in exactly the same government take,
under particular assumptions of prices, costs and the time value of money,
for each of the three regimes.” (VAN MEURS, 2008, p. 3)

Johnston (2006, p. 61) vai mais além, e aponta ndo haver diferengas fundamentais entre os
regimes quanto a alocacao de riscos, recuperacdo de custos ou estabilidade.

“The belief that systems are somehow fundamentally different from a
financial point of view has led to a number of common misconceptions. For
instance, one common claim in discussions of the oil industry is that R/T
systems and PSC systems each allocate different amounts of risk to either
the NOC or IOC. In actuality, neither R/T systems nor PSCs are inherently
more likely to allocate greater risk either to the NOC or the 10C. Similarly,
it is not the case that PSC’s allow the IOCs to get their costs back faster, or
even that they allow 10Cs to get them back at all. Nor is it necessarily true
that PSC’s are more or less stable than R/T systems.” (JOHNSTON, 2006,
p. 61)
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Diante de tais evidéncias, fica claro que a discussdo sobre regimes fiscais deve-se centrar em
seus atributos e sobre como tornar 0 regime mais atrativo, tanto para o Estado quanto para as
empresas, abstraindo-se da tentativa de relacionar um ou outro regime fiscal a um maior retorno

financeiro para o Estado.

Em relacdo a distribuicdo de regimes fiscais pelo mundo, van Meurs (2016, p. 18) analisa

580 sistemas, encontrando a seguinte distribuig&o:
Concessoes

e Estados Unidos (excluindo Alaska): 83 sistemas;
e Paises desenvolvidos (excluindo EUA, mas incluindo o Alaska): 177 sistemas;

e Paises em desenvolvimento: 116 sistemas;
Partilha de producéo ou contratos de servigos

e Africa subsaariana; 65 sistemas;

e Qutros paises desenvolvidos ou em desenvolvimento: 139 sistemas;

Analisando as caracteristicas dos regimes estudados, o autor apresenta alguns dados validos
para o objetivo deste trabalho. Especificamente em relacéo a progressividade dos sistemas, o autor
decompde sua analise em trés fases — progressividade em relagdo a (i) volume®?, (ii) prego®* e (iii)
custos®®, encontrando que 52% dos regimes analisados sdo volume-progressivos, apenas 34% sio

preco-progressivos e 22% custo-progressivos:

13 Quanto maior o volume, maior o government take.
14 Quanto maior o prego do petréleo (e do gas natural), maior o government take.
15 Quanto menor os custos de exploragéo, desenvolvimento e produgéo, maior o government take.
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Figura 12 - Progressividade dos regimes fiscais
580 oil fiscal systems
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Fonte: van Meurs (2016, p. 20)

Analisando separadamente, quanto a progressividade em relacdo ao volume, calculada
aplicando-se o mesmo regime fiscal para um campo com 500 milhdes de barris e um de 50 milhdes
de barris e comparando-se 0 government take em ambas as situagdes, encontra-se a distribuicao
vista na figura X. Mecanismos como bdnus de assinatura e taxa de ocupacdo de area sao referidos
como volume-regressivos, enquanto royalties variaveis ou partilha de 6leo-lucro baseada em

volume de producdo (didria ou cumulativa) sdo progressivos.

Figura 13 - Progressividade em relagdo a volume
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Fonte: van Meurs (2016, p. 21)

Quanto a progressividade em relagdo a preco, calculada comparando o government take
atingido por um mesmo regime fiscal considerando o preco de referéncia do petroleo a 160 ou 80

délares por barril, encontrou-se a distribuicdo vista na figura a seguir.
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Figura 14 - Progressividade em relagdo a preco
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Fonte: van Meurs (2016, p. 22)

O autor aponta que mecanismos como taxas sobre lucros extraordindrios, royalties variaveis,
contratos baseados em taxa interna de retorno ou fator-R*® sio preco-progressivos. S&o preco-
regressivos os royalties fixos (conforme vistos nos EUA e Brasil), os limites de recuperacdo de
custo em 6leo (Egito e Guiné Equatorial, nos exemplos do autor) e bénus e outras contribui¢bes

anuais, conforme visto na Indonésia.

Em relacdo a progressividade quanto aos custos, compara-se 0 government take obtido em
um mesmo campo para custos de 10 ou 30 ddlares por barril, tudo mais constante. O resultado é
que apenas 22% dos regimes analisados sdo custo-progressivos, conforme a distribuigdo abaixo.
Regimes fiscais progressivos em relacdo a custos séo aqueles baseados em taxa interna de retorno,
fator-R ou com beneficios fiscais especificos (como a deducdo incentivada de determinados
investimentos existente na Noruega). Royalties fixos e baixos limites para recuperacdo do custo

em 6leo sdo exemplos de mecanismos pre¢o-regressivos.

16 Fator que relaciona as receitas recebidas e os custos efetivamente incorridos.
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Figura 15 - Progressividade em relagdo a custos
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Fonte: van Meurs (2016, p. 23)

A figura abaixo mostra a regressividade dos sistemas analisados quanto a custos, sendo que

guanto maior o aumento do government take quando os custos saltam de 10 para 30 dolares por

barril, mais regressivo € o sistema.

Figura 16 - Alteracdo no government take aumentando o custo de 10 para 30 US$/bbl
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Fonte: van Meurs (2016, p. 78)

De posse dos dados acima, é possivel concluir que os sistemas concessionarios presentes em

paises desenvolvidos sdo majoritariamente regressivos, significando que estes paises capturam
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uma proporcao menor da receita em cenarios mais favoraveis em relagéo a custo, preco ou volume
do que o cenério de referéncia. De modo diverso, 0s regimes de partilha e de contrato de servigo
apresentam caracteristicas mais progressivas. Conforme j& mencionado, entende-se que a
progressividade é uma caracteristica desejavel nos regimes fiscais, o que indicaria que 0s
mecanismos de captura de receita utilizados nos contratos de partilha de producédo e de servicos

deveriam ser mais observados para 0s objetivos deste trabalho.

5. REGIMES DE EXPLORAQAO E PRODUCAO VIGENTES NO BRASIL

Desde a “quebra do monopolio”’ estatal das atividades de exploragdo e produgdo de
petréleo e gas natural efetivada pela promulgacdo da Emenda Constitucional n® 9, de 1995, foram
criados trés regimes fiscais distintos e que serdo explorados com maiores detalhes na sequéncia,

quais sejam, (i) Concessdo, (ii) Cessdo Onerosa e (iii) Partilha de Producao.
5.1. CONCESSAO

A mencionada Emenda Constitucional n°® 9, de 1995 (BRASIL, 1995), estabeleceu que lei
especifica regulamentaria, dentre outras matérias, as condi¢fes de contratacdo das empresas que
realizariam as atividades de exploracdo e producdo de hidrocarbonetos. A lei que cumpriu tal
comando foi a Lei n® 9.478, de 6 de agosto de 1997 (BRASIL, 1997), conhecida como Lei do

Petréleo que, dentre outros comandos, definiu o regime de concessdes a ser aplicado.

O quadro abaixo resume suas principais caracteristicas:

Quadro 3 — Concessdo: Principais caracteristicas
Abrangéncia Todo o territorio nacional, exceto a area do pré-sal e as areas estratégicas, conforme
definigdo da Lei n® 12.351, de 2010.
Forma de contratacdo Licitacdo

Critério de Aqueles estabelecidos no edital, necessariamente incluindo o programa exploratério
julgamento das minimo e as participacdes governamentais. Comumente, sdo adotados como critério o
propostas bénus de assinatura, o programa exploratério minimo e os compromissos minimos de

conteudo local
Bénus de assinatura Sim, utilizado como principal critério de julgamento das propostas

7Opta-se por utilizar o termo entre aspas pois, legalmente, as atividades de exploragdo e producao de hidrocarbonetos permanecem
sendo monopdlio da Unido conforme o texto constitucional vigente. Na verdade, a Emenda Constitucional n° 9 apenas passou a
permitir expressamente que a Unido contratasse empresas, estatais ou privadas, para realizar as atividades ligadas a seu monopélio.
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Tributo'® sobre a Royalties, no valor correspondente a 10% da produgcéo bruta. Pode ser reduzido para até
producdo bruta (1* 5%, considerando fatores geoldgicos, expectativa de producao e outros.

camada)

Tributo sobre os Participacdo especial, somente para campos de alta producdo ou grande lucratividade,
lucros (2% camada) variando entre 10 e 40%.

Tributos sobre a Sim, conforme legislacdo ordinaria aplicavel a todas as empresas. De maneira geral,
renda (Corporate pode-se considerar a aliquota de 34% (25% IRPJ e 9% CSLL)

Income Tax)

Limite de deducédo de N&o

custos

Pagamento por Variavel, de 100 a 5.000 reais (valores a serem corrigidos pelo indice IGP-DI desde 1°
ocupacao de areas de janeiro de 1999)

Pagamento ao Entre 0,5 e 1%, conforme previsto no edital

proprietario da terra
Fonte: Elaboracéo prépria

De maneira geral, entende-se que o regime de Concessfes existente apresenta boas
caracteristicas. A liberdade conferida pela legislacdo na escolha das variaveis de julgamento das
propostas e a possibilidade de fixacdo de royalties entre 5 e 10% conferem certo grau de
flexibilidade ao modelo, e a aliquota de participacdo especial fixada em razdo do volume, da

localizacdo e do tempo de producédo acrescentam alguma progressividade ao regime.

Entretanto, considerando os atributos desejaveis de um regime fiscal, verifica-se que é

possivel se apontar alguns aprimoramentos possiveis neste modelo.

Apesar da aparente flexibilidade conferida pela lei para a utilizacdo de qualquer mecanismo
de participacdo governamental como critério de julgamento das propostas, o préprio texto legal,
em outros dispositivos, restringe liberdade do gestor. A fixacdo dos royalties em 10%, permitindo
sua reducdo quase excepcional para 5%, impede sua utilizacdo para estes fins. A defini¢do de que
a participacdo especial incide apenas em campos de grandes volumes ou alta rentabilidade também
vai neste sentido. Assim, restariam apenas o bénus de assinatura e a taxa de ocupacao de areas,

pouco usual para esta finalidade.

Conforme apresentado no capitulo sobre teoria dos leildes, os leildes de bdnus sdo os que
conduzem aos piores resultados fiscais em comparacgéo as demais opg¢des. Os bonus de assinatura,

por serem pagos no inicio do contrato, antes mesmo da fase exploratoria, sdo considerados custos

18 Neste contexto, o termo ¢ utilizado apenas no sentido de refletir-se como meio de arrecadagéo de receita pelo Estado, sem
qualquer conexao sobre a real natureza juridica dos royalties e demais participacdes mencionadas.
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irrecuperaveis em caso de inviabilidade econémica do projeto, 0 que aumenta o risco exploratorio
incorrido pelos operadores. Além da alocacao desproporcional de risco, o bénus de assinatura pode
representar uma despesa consideravel no inicio do projeto, fase em que ja se concentram as

despesas de capital, prejudicando o VPL do projeto.

Neste sentido, sobre o arranjo utilizado atualmente neste regime, Johnston, Johnston e Tordo
(2010, p. 39) afirmam que “[c]Jombining bonus bidding with minimum work program obligations
may be less advisable because it may: (i)reduce the amount of risk capital available for
exploration; (ii) increase the exploration thresholds; and (iii) discourage some companies from
bidding.”

Como se ndo bastassem os argumentos apresentados acima, 0s bénus de assinatura, por
serem valores fixos, sdo regressivos, tanto em relacdo a volumes, quanto a precos ou custos. Além
disso, altos bénus de assinatura podem representar barreiras a entrada, diminuindo a competicdo

dos certames.

Em outro ponto, apesar da participacdo especial agregar progressividade ao modelo,
entende-se que o0 mecanismo pode ser aprimorado. Inicialmente, poder-se-ia considerar também o
preco do petroleo como fator de ajuste das aliquotas. Além disso, por ser um mecanismo mais
progressivo do que os royalties, as aliquotas de participacdo especial poderiam ser ajustadas de
modo a abranger campos com menor produtividade o que, conjugado a uma reducgédo proporcional

nos royalties, poderia tornar o0 modelo, como um todo, mais progressivo.
5.2. CESSAO ONEROSA

O regime de Cessdao Onerosa foi criado pela Lei 12.276, de 2010 (BRASIL, 2010a),
especificamente para ceder onerosamente a Petrobras o direito de exploracdo e producédo de até 5
bilhGes de barris equivalentes de petroleo em areas do pré-sal especificadas no contrato. Pelo
contrato, a Petrobras pagou 74,8 bilhdes de reais, valor que deveria ser pago prioritariamente em
titulos da divida pablica mobiliéria federal. A legislacdo ainda previu que o contrato deveria ser

revisado, considerando a especificagdo do produto da lavra e 0s precos de mercado.

O quadro abaixo resume as condi¢fes do regime:
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Quadro 4 - Cesséo Onerosa - Principais caracteristicas

Abrangéncia Apenas as areas originalmente estabelecidas

Forma de contratacéo Contratacéo direta da Petrobras

Critério de julgamento das Nao aplicavel

propostas

Bénus de assinatura Sim, no valor de 74,8 bilhdes de reais, pagos preferencialmente em titulos da

divida publica mobiliaria federal
Taxagdo sobre a producdo Royalties, no valor correspondente a 10% da producéo bruta.
bruta (12 camada)
Taxacdo sobre os lucros (22 Nao

camada)
Tributos sobre a renda Sim, conforme legislacdo ordinaria aplicavel a todas as empresas. De maneira
(Corporate Income Tax) geral, pode-se considerar a aliquota de 34% (25% IRPJ e 9% CSLL)

Limite de deducéo de custos  N&o
Pagamento por ocupacdo de Né&o
areas
Pagamento ao proprietario Né&o
da terra

Fonte: Elaboracgao propria

Nos anos iniciais da execuc¢do do contrato, no decorrer da fase exploratoria, identificou-se
que determinadas areas possuiam volumes potencialmente comerciais muito maiores do que 0s
inicialmente contratados. Apos o término das negociacgdes entre o Governo brasileiro e a Petrobras
sobre os termos da revisdo contratual prevista na lei, o direito de producédo dos volumes excedentes
foram leiloados no regime de Partilha de Produgdo. Duas destas areas foram arrematadas e outras

duas serdo oferecidas novamente nos préximos anos.

Verifica-se que o regime de Cessdo Onerosa é altamente benéfico para a Petrobras,
especialmente devido a aplicacdo apenas de royalties a aliquota de 10%, ndo havendo mecanismo
de taxacdo adicional sobre lucros extraordinarios, como a participacdo especial ou a partilha do
6leo-lucro. Como este regime foi adotado em um contexto especifico, este ndo sera objeto de

reflexdes aprofundadas neste trabalho.
5.3. PARTILHA DE PRODUCAO

Na segunda metade da década de 2000, apés as primeiras descobertas de 6leo na fronteira
geologica conhecida como Pré-sal, o Governo Federal adotou medidas para reformar o regime
fiscal aplicado as atividades de exploracdo e producdo na area das descobertas. Dentre estas
medidas, pode-se citar a constituicdo da “Comissdo Interministerial do Pré-Sal”, criada pelo

Decreto sem numero de 17 de julho de 2008 (BRASIL, 2008), com o objetivo de “estudar e propor
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as alteracOes necessarias na legislacdo, no que se refere a exploracéo e a producéo de petroleo e
gés natural nas novas provincias petroliferas descobertas em area denominada Pré-Sal” e a retirada
de setores e blocos da 92 Rodada de LicitacOes pela Resolugdo n° 6, do Conselho Nacional de
Politica Energética, de 8 de novembro de 2007 (CONSELHO NACIONAL DE POLITICA
ENERGETICA, 2007).

Em decorréncia dos trabalhos da mencionada Comisséo Interministerial, o Poder Executivo
enviou os Projetos de Lei n° 5.938, 5.939, 5.940 e 5.941, todos de 2009, visando a promogéo de
uma série de alteracfes nas legislacdes atinentes ao setor. Mais importante para os fins deste
trabalho, o PL 5.938/2009 visava a instituicdo do regime de Partilha de Producéo para regular as
atividades a serem desenvolvidas na area do Poligono do Pré-Sal definido naquele texto e em éareas
estratégicas assim declaradas pelo Poder Executivo federal.

A Exposicdo de Motivos Interministerial (LOBAO, MANTEGA, et al., 2009) que
fundamentou a proposta apontou que o regime de Concessdes “foi concebido de modo a
contemplar as condicdes vigentes aquela época, quando o Pais tinha producdo relativamente
pequena, o barril de petréleo era cotado em torno de dezenove dolares e o risco exploratério era
considerado elevado” enquanto a nova fronteira geologica do pré-sal tratava-se de area com
baixissimo risco geoldgico e expectativa de grandes rentabilidades, o que justificaria a institui¢éo
de um novo regime. Neste sentido, apontou que o regime de Partilha de Producdo permitiria a
maximizacao da renda extraida pelo Estado e 0 “maior controle do processo de gestdo, desde a

exploracdo até a comercializagdo, das reservas de petrdleo e gas™.

Apbs os tradicionais debates no Congresso Nacional, a proposta foi aprovada e convertida
na Lei n®12.351, de 22 de dezembro de 2010 (BRASIL, 2010c), que instituiu o regime de Partilha
de Producdo para as areas do pré-sal e areas estratégicas. As principais caracteristicas deste regime
séo apresentadas abaixo

Quadro 5 - Partilha de Producéo: Principais caracteristicas

Abrangéncia Areas internas ao Poligono do Pré-Sal e areas estratégicas, conforme definido na
Lei n®12.351, de 2010.

Forma de contratacéo Licitacdo

Critério de julgamento das Excedente em 6leo para Unido

propostas

Bénus de assinatura Sim
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Tributo'® sobre a producdo Royalties, no valor correspondente a 15% da produgéo bruta
bruta (12 camada)
Tributo sobre os lucros (22 Partilha do excedente em éleo, conforme oferta vencedora da licitacdo e tabela

camada) definida no edital e no contrato
Tributos sobre a renda Sim, conforme legislacdo ordinaria aplicavel a todas as empresas. De maneira
(Corporate Income Tax) geral, pode-se considerar a aliquota de 34% (25% IRPJ e 9% CSLL)

Limite de deducéo de custos  Sim, entre 30 e 80% do valor da producéo bruta, a depender do contrato.
Pagamento por ocupagdo de Néo
areas
Pagamento ao proprietario Até 1%, conforme determinacdo contratual
da terra
Fonte: Elaboracéo prépria

Além das caracteristicas mencionadas acima, faz-se mister mencionar a existéncia do comité
operacional nos contratos de partilha de producdo. Tal comité é composto por representantes da
Uni3o e dos contratados, sendo que cabe & Unido, por meio da Pré-Sal Petréleo S.A.%°, a indicacéo
de metade dos representantes, incluindo o presidente do conselho, que tem poder de veto e voto
de qualidade. Compete a este comité a administracdo do consorcio explorador, incluindo fungdes
como definir os planos de exploracéo e avaliacdo de descobertas, analisar e aprovar 0s orcamentos
e a contabilizacdo dos custos. Assim, conforme visto anteriormente, verifica-se que o comité
operacional constitui pilar fundamental do regime de Partilha de Producéo brasileiro conforme
idealizado.

Outra caracteristica relevante do regime se refere a participacdo da Petrobras como
operadora dos blocos. Inicialmente, a Lei n® 12.351, de 2010, estabeleceu que caberia a Petrobras,
com participagdo minima de 30% nos consorcios, a funcdo de operadora de todos os blocos sob o
regime de partilha de producéo. Tal condicdo foi alterada pela Lei n° 13.365, de 29 de novembro
de 2016, que permitiu a operacdo por outras empresas, garantindo a Petrobras a possibilidade de

ter a preferéncia®! para atuar como operadora nos blocos em que demonstrar interesse.

19 Neste contexto, o termo ¢ utilizado apenas no sentido de refletir-se como meio de arrecadacio de receita pelo Estado, sem
qualquer conexao sobre a real natureza juridica dos royalties e demais participagdes mencionadas.

20 Empresa publica de propriedade integral da Unido, conhecida também como PPSA, cuja fungéo primordial é representar a Unido
nos contratos de partilha de producdo. Sua constitui¢do foi autorizada pela Lei n® 12.304, de 20 de agosto de 2010, oriunda de um
dos Projetos de Lei propostos pela ja referida comissdo interministerial.

21 Conforme dispdem a Lei n° 13.365, de 2016, e o Decreto n° 9.041, de 2 de maio de 2017, apos a definicdo dos parametros
técnicos e econdmicos da licitacdo, a Petrobras devera se manifestar em até 30 dias sobre seu interesse em atuar como operadora
preferencial dos blocos. Caso demonstre interesse e sua manifestagéo seja aprovada pelo Poder Executivo, na hipétese de a proposta
da empresa ser superada no leildo, a Petrobras podera optar por integrar o consoércio vencedor, na qualidade de operadora do bloco.
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Sobre esta maior participacdo estatal no desenvolvimento dos projetos, ao analisar o entdo
recém instituido regime de Partilha de Producédo, Lucchesi (2011, p. 122) opinou que esta seria
uma das grandes vantagens deste regime, permitindo que o Governo controlasse o ritmo de
producdo das reservas de modo a evitar a substituicdo da industria fornecedora local por
fornecedores estrangeiros, garantindo oportunidades de geracdo de emprego e desenvolvimento

tecnoldgico no pais.

Conforme ja mencionado, alguns autores defendem que a diferenca crucial entre os regimes
fiscais se encontra na propriedade do produto da lavra. Com a instituicdo do regime de Partilha de
Producéo, a Unido passou a receber sua parcela do produto da lavra in natura, o que trouxe outro

desafio para o Estado, qual seja, qual destino dar ao petréleo e ao gas natural da Unido.

A este respeito, inicialmente a Lei n® 12.304, de 20 de agosto de 2010 (BRASIL, 2010b),
estabelecia que competia a PPSA “celebrar os contratos com agentes comercializadores,
representando a Unido”, sendo vedado & PPSA executar, direta ou indiretamente, a atividade de
comercializacdo. Em complemento, a Resolucdo CNPE n° 12, de 14 de dezembro de 2016
(CONSELHO NACIONAL DE POLITICA ENERGETICA, 2016), estabeleceu a politica de
comercializacdo do petroleo e do gas natural da Unido.

Entretanto, diante das dificuldades encontradas pela PPSA para a contratacdo de um agente
comercializador, especialmente tendo em vista os baixos volumes envolvidos e as rigorosas
exigéncias da politica de comercializacdo, foi editada a Medida Provisoria n°® 811, de 21 de
dezembro de 2017 (BRASIL, 2017), posteriormente convertida na Lei n® 13.679, de 14 de junho
de 2018 (BRASIL, 2018), que permitiu aquela empresa comercializar diretamente o petréleo e o
gas natural da Unido, preferencialmente por meio de leildes. Complementando a mudanca, a
Resolucdo CNPE n° 15, de 29 de outubro de 2018 (CONSELHO NACIONAL DE POLITICA
ENERGETICA, 2018), instituiu a nova politica de comercializagio do petréleo e do gés natural

da Unido.

Apesar de a avaliacdo da destinacdo do petréleo da Unido ndo ser especificamente o tema
deste trabalho, da leitura dos documentos acima mencionados extrai-se que o objetivo precipuo da
politica de comercializagdo da Unido é a maximizagdo do resultado financeiro das transages.

Neste sentido, se o Unico destino buscado para o hidrocarboneto da Unido é a comercializagdo que
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gere a maior receita, melhor seria se o contratado dispusesse livremente do produto e remunerasse

a Unido em pecunia, livrando o Estado dos custos e da ineficiéncia de ter que executar tal tarefa.

Em 21 de outubro de 2013, o Brasil realizou a 12 Rodada de Partilha de Producédo, que
ofereceu a area de Libra, com volume de 6leo recuperavel estimado entre 8 e 12 bilhdes de barris
de petréleo. Como parametros econémicos do leildao, foram definidos o bénus de assinatura em 15
bilhGes de reais e 0 minimo excedente em 6leo para a Unido em 41,65%. A érea foi arrematada
pelo consdrcio composto por Petrobras, Shell, Total, CNOOC e CNODC, que ofertou os valores

minimos em lance unico da licitacao.

Sampaio e van Meurs (2013), ao analisar este leildo, destacaram duas caracteristicas. A
primeira se refere a adocdo de uma tabela, vista abaixo, para o célculo do percentual de partilha
de o6leo lucro efetivo, que varia em relagdo ao preco do petrdleo e a produtividade dos pogos.
Assim, a oferta minima mencionada, de 41,65%, é valida para produtividade média dos pogos
entre 10.001 e 12.000 barris por dia e precos de petroleo entre 100,01 e 120,00 doélares por barril.

Figura 17 - Percentual de excendente em 6leo para a Unido - 12RPP

Média da produgéo diria de petrdleo dos pogos produtores (bbl/d)
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Prego Brent (US$/bbl)
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Fonte: Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis (2013, p. 41)

A este respeito, os autores destacam a importancia deste instrumento como meio de
promogéo da progressividade em relagéo a preco do regime, demonstrando que a adogdo desta
tabela compensa outras caracteristicas regressivas do modelo, como os royalties fixos. Contudo,
apontam que, em determinadas regifes da tabela, verifica-se um salto consideravel no valor
resultante, podendo ocasionar distor¢Ges importantes, como incentivar o contratado a perfurar

mais pogos que o necessario, a fim de diminuir a parcela resultante para a Uni&o. A este respeito,
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vale ressaltar que o edital da 6% Rodada de Partilha de Producéo (2019, p. 68-75) apresenta uma
tabela mais extensa, com o objetivo de mitigar o problema apontado pelos autores.

Ainda neste ponto, 0s autores apontam que:

i) O risco de baixa produtividade dos pocos esta alocado no Estado (no cenario em que
sdo necessarios o dobro do nimero de pogos do cendrio de referéncia para a mesma
producéo, apesar do alto custo de perfuracdo dos pogos, 0 consorcio tera mais receita
por barril do que no cenario de referéncia);

i) O modelo é custo-regressivo. Se, por um lado, isto serve como incentivo para que 0
consorcio busque ser eficiente (quanto menor os custos, maior a propor¢do da receita
total recebida pelo consdrcio), por outro, um cenario de custo mais alto do que o
cenario de referéncia rapidamente inviabiliza economicamente o campo. Nas
simulagfes dos autores, um custo 30% mais alto que o estimado no cenario base ja
torna a taxa de retorno do projeto inferior a taxa minima de atratividade de projetos

semelhantes.

Outro ponto destacado pelos autores se refere a cobranca de um elevado valor de bénus de
assinatura, de 15 bilhGes de reais ou 6,2 bilhdes de dblares ao cdmbio da época. Conforme o estudo
dos autores, esta estratégia se refletiu em uma arrecadacdo governamental esperada entre 41 e 55
bilhGes de ddlares a menor do que nos cenarios propostos pelos autores (sem bonus de assinatura
ou utilizando o regime de Concessdes adaptado), considerando o prego do cenario de referéncia
dos autores (em cenarios de precos mais altos, a diferenca pode ultrapassar 100 bilhdes de délares).

Os graficos abaixo apresentam o impacto do bdnus de assinatura no government take total e
na taxa de retorno do projeto. Enguanto o valor do bénus de assinatura aumenta o government take
entre 0,5 e 1 ponto percentual, a taxa interna de retorno do projeto ap6s o seu computo é reduzida
entre 4 e 13 pontos percentuais, reduzindo drasticamente a atratividade do projeto para um ganho

marginal de receita estatal, considerando o longo prazo.
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Figura 18 - Government Take com e sem bénus de assinatura — 12RPP

Government Take with and without Bonus
(Libra field: 10 billion bbls, $ 15 costs)
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Fonte: van Meurs e Sampaio (2013, p. 9)
Figura 19 - TIR com e sem bdnus de assinatura - 1°RPP
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Fonte: van Meurs e Sampaio (2013, p. 9)

Comparando o resultado atingido neste leildo com os encontrados em outros paises

exportadores de petréleo para campos de grande volume, os autores encontram um resultado

bastante inferior para o Brasil, conforme visto no grafico abaixo.
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Figura 20 - Comparativo Government Take - 1°RPP
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Fonte: van Meurs e Sampaio (2013, p. 13)

Outro item digno de nota se refere a alta aliquota fixa de royalties, 15%, e a imposicédo de
baixos limites para recuperacdo do custo, entre 30 e 50% no caso do contrato da 1* Rodada de
Partilha de Producdo. Ambos os mecanismos possuem, grosso modo, a mesma funcéo, qual seja,
garantir um percentual minimo da producdo bruta para o Estado. No inicio do projeto, estes
mecanismos representam uma “tributa¢do antecipada”, quando, apesar da producao e da geragédo
de receita, 0 projeto ndo gera lucros em virtude da necessidade de macigos investimentos no
desenvolvimento do campo, fato que torna mais desafiador o seu desenvolvimento. Estes
mecanismos contribuem ainda para o término antecipado da producédo, dado que, no fim da vida
do projeto, a lucratividade € reduzida e a tributacdo sobre a receita bruta ajuda a tornar o projeto

deficitario mais rapidamente.

Diante do exposto, pode-se tecer 0s seguintes comentarios em relacao ao regime de Partilha

de Producdo brasileiro:

i) Conforme visto no capitulo sobre teoria dos leildes, o fato da concorréncia se dar
sobre a aliquota de 6leo-lucro € positivo e pode conduzir a melhores resultados em
termos de rentabilidade do projeto, tanto para o Estado quanto para o particular;

i) O uso de tabelas para o calculo da aliquota do excedente em 6leo pode causar

distor¢cdes em regides especificas de preco e produtividade;
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O calculo da aliquota do excedente em 6leo pode ser aprimorado de modo a alocar
melhor o risco de produtividade dos pocos;

Deve-se evitar a estipulacdo de bonus de assinatura elevados;

A aliquota de royalties fixa em 15% ¢é elevada e dificulta a viabilizacao do projeto;
Deve-se evitar a fixacao de limites de recuperacdo de custos muito reduzidos;
Quanto a maior intervencdo estatal neste regime, materializada pela existéncia do
comité operacional e pela preferéncia da Petrobras, se, por um lado, aumenta o poder
do Estado na definicdo do ritmo e da estratégia de producéo, por este mesmo motivo
diminui o interesse das empresas privadas, o que pode se refletir em menor
concorréncia e menor arrecadacao estatal,

Inexistindo uma destinagdo para o petréleo e o gas natural de propriedade do Estado
diferente da sua comercializagdo ao maior resultado financeiro possivel, o
recebimento da parcela estatal in natura, caracteristica essencial do regime de

partilha, perde o sentido.

6. MODELO PROPOSTO

Diante das analises até aqui desenvolvidas, é possivel constatar a possibilidade de se

promoverem diversos ajustes nos regimes fiscais existentes no Brasil, de modo a tornar o ambiente

institucional patrio mais favoravel a atracao de investimentos e a geracdo de valor para a sociedade.

As propostas que serdo debatidas nesta se¢do orientam-se por um conjunto de diretrizes basicas,

apresentadas em sequéncia.

Tordo (2007, p. 13) argumenta que o objetivo do governo ao projetar um regime fiscal para

as atividades de exploracédo e producdo de petrdleo deve ser:

Promover estabilidade macroeconémica, criando mecanismos previsiveis e estaveis
de arrecadacdo;

Capturar maior parcela da renda gerada em cenérios de alta de precos do petroleo;
Evitar a criacdo de distor¢Ges nas decisdes dos agentes econdémicos;

Maximizar o valor presente liquido das receitas;

Incentivar a eficiéncia econdmica.

Para as empresas, a autora afirma que sé@o fatores importantes:
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i) A minimizacdo de participacdes governamentais nao proporcionais ao lucro ou
concentradas nas fases iniciais do projeto;
i) A possibilidade de distribuicdo dos lucros para as matrizes ou para 0s acionistas;

iii) Um arcabouco regulatdrio estavel, confiavel, previsivel e transparente.

Van Meurs (2008, p. 5) aponta que, para maximizar o valor gerado pela atividade de
exploracdo e producdo de petroleo, os governos devem projetar seus regimes fiscais de modo a
atenderem a dois objetivos:

i) Criar condicdes flexiveis que permitam o desenvolvimento da maior variedade de
projetos petroliferos de maneira lucrativa, de modo a maximizar a producéo e a
capturar o maior valor dos projetos, €;

i) Garantir que os operadores tenham 0s incentivos corretos para maximizar a
produgdo, com 0s menores custos e no ritmo adequado para garantir o maior

aproveitamento da reserva, de modo a maximizar o valor dos projetos;

Assim, para atingir os objetivos citados, as propostas de alteracdo devem buscar aumentar a
flexibilidade, a progressividade e a simplicidade, que sdo caracteristicas de um regime fiscal
eficiente, conforme apresentado na secdo 2, além de promover uma adequada distribuicdo dos

riscos inerentes a atividade.

Um primeiro passo neste sentido trata-se da unificacdo dos regimes disponiveis para a
outorga de novos blocos. Como o regime de Cessao Onerosa foi criado para a outorga de alguns
blocos especificos e ndo é mais utilizado em novas licitacfes, ndo se discute qualquer alteracdo

neste. Restam, entdo, os regimes de Concessdes e de Partilha de Producéo.

A unificacdo destes dois regimes € defendida por alguns motivos. Considerando que €é
possivel criar um regime fiscal flexivel o suficiente para ser aplicado em areas com diferentes
contextos geoldgicos, como este trabalho buscara demonstrar, ndo se vislumbra qualquer beneficio

na manutencéo de dois regimes fiscais vigentes.

Tanto pelo contrario, o que se identifica sdo prejuizos gerados pela manutencdo de dois
regimes vigentes. Conforme mencionado anteriormente, um dos atributos desejaveis em um bom

regime fiscal é a simplicidade, e considera-se cristalino o fato de que a existéncia de dois regimes
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fiscais aplicaveis, a depender da area geografica, depde contra tal atributo, aumentando a

complexidade tanto para as empresas quanto para a administracao.

Toma-se como exemplo o ocorrido na 152 Rodada de Concessdes e na 42 Rodada de Partilha
de Producdo. Originalmente, o bloco denominado Saturno, localizado internamente ao poligono
do pré-sal??, estava incluido na 42 Rodada de Partilha de Producio e o bloco S-M-645, contiguo a

area de Saturno, porém fora do poligono do preé-sal, estava incluido na 15 Rodada de Concessoes.

O Tribunal de Contas da Unido — TCU, em anéalise prévia do edital da 15* Rodada de
Concessoes, identificou® que, em virtude da contiguidade dos blocos, a opcdo de licitacio das
duas areas separadamente, uma em cada regime, poderia acarretar em uma arrecadacao 2,37
bilhGes de reais a menor em relacdo a opgdo de se licitar todo a &rea em um sé regime. Ressalta-
se que aqui ndo se discute a assertividade dos calculos ou da argumentacdo daquela corte de contas,
mas apenas julga-se valido o exemplo como demonstracdo do prejuizo da existéncia de dois

regimes fiscais vigentes.

Passo seguinte, considerando a proposta de unificacdo dos regimes, faz-se necessario optar
pela manutengdo de algum dos regimes vigentes. Conforme mencionado anteriormente, a
diferenga crucial entre os regimes fiscais se refere a destinacdo do produto da lavra. Enquanto no
regime de partilha de producdo o Estado mantém a propriedade de parte do hidrocarboneto
produzido, no regime de concessdes a totalidade da producédo pertence ao contratado, que paga as

participacdes governamentais devidas em pecunia.

Apesar de néo ter sido o objeto deste trabalho, verificou-se que, desde a instituicdo do regime
de partilha de producdo, a destinacdo do petroleo e do gas natural priorizada pela Unido foi a sua
comercializacdo, buscando obter o maior retorno financeiro das operacdes. Assim, caso a opcao
do Estado seja a simples monetizacao dos hidrocarbonetos produzidos, a escolha 6bvia recai sobre
a adocgéo do regime de concessdes para as futuras licitacdes de direitos de exploracéo e producéo

de petréleo e gas natural.

22 Conforme ja mencionado, area geografica definida na Lei n° 12.351, de 2010, onde se aplica o regime de partilha de produgéo.
23 Acorddo n® 672/2018 — TCU — Plenario
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Apesar disso, como se trata de um modelo que vigore por muitos anos e que a opcao estatal
quanto ao interesse no recebimento das participacdes governamentais em espécie pode se alterar,
propde-se que a Unido possa estabelecer nos respectivos editais de licitagbes, de maneira
motivada, que as participacbes governamentais serdo pagas em espécie, aumentando a

flexibilidade do modelo aqui proposto, em linha com as diretrizes ja mencionadas.

Apesar da opcdo pela manutencdo do regime de Concessdes, conforme mencionou-se no
topico dedicado a sua analise, verifica-se que existem aprimoramentos possiveis de serem

realizados no modelo hoje vigente. O primeiro passo seria tornar o regime mais progressivo.

Para aumentar a progressividade de um regime é essencial ter atencdo a escolha dos
instrumentos de captura de renda pelo Estado. A tabela abaixo, elaborada por Johnston (2006, p.
91) apresenta o0 quanto cada instrumento contribui para a progressividade do regime.

Quadro 6 - Instrumentos quanto ao efeito na progressividade

Instrumento Efeito
Bonus de assinatura Extremamente regressivo
Royalty Muito regressivo
Imposto de renda e Participacéo Especial Neutro
Participagéo governamental no consércio Neutro
Fator R Progressivo
Sistema baseado em Taxa Interna de Retorno Progressivo
Depreciagdo contébil de reservas Muito progressivo
Incentivos tributarios para investimentos Moderadamente progressivo

Fonte: Johnston (2006, p. 91, traducdo nossa)

Apesar das definicdes apresentadas acima, é possivel tornar mecanismos como royalties e
participacdes especiais mais progressivos utilizando aliquotas variaveis em relacdo a precos,
produtividade de pocos (como no atual regime de partilha de producédo), tempo de producéo (como
na atual regulamentacdo da participacdo especial do regime de concess@es, etc. A este respeito,
contudo, em linha com o que alertam van Meurs e Sampaio (2013, p. 5), constata-se que escalas
muito progressivas podem desincentivar operadores a buscarem maiores precos ou produtividades

(perfurando pocos adicionais, por exemplo).

Mesmo considerando a ressalva acima, em linhas gerais, verifica-se que o instrumento é tao
mais progressivo quanto mais “inserido” no projeto. Assim, a participagdo especial — que tributa

o0 lucro do projeto — € mais progressiva que o royalty — que tributa a receita do projeto, logo,
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desconsidera os custos. Este, por sua vez, € mais progressivo que o bdnus de assinatura, que é

completamente indiferente ao resultado econémico do projeto.

Entretanto, quanto mais dependente de variéveis reais do projeto, mais complexo se torna o
regime. Assim, enquanto para o calculo dos royalties, grosso modo, basta saber o volume
produzido e o preco do petroleo, para o calculo da participacdo especial € necessario apurar 0s
custos incorridos no projeto, o que demanda um conhecimento da contabilidade das empresas, um
trabalho de auditoria para evitar custos inflados contabilmente, etc., tornando o modelo mais
complexo. Nesta linha, Johnston, Johnston e Tordo (2010, p. 33) alertam que modelos complexos
agregam custos que, por vezes, superam os beneficios gerados por meio da captura adicional de

renda dos projetos.

Neste sentido, van Meurs (2017) prop6e a adogdo de um modelo centrado na tributagédo da
receita bruta, ou seja, em royalties, com a utilizacdo de diversas férmulas para ajustar a aliquota
efetiva a precos, volume produzido e produtividade dos pogos, de modo a aumentar a

progressividade do regime proposto.

Apesar de considerar interessante a proposta do autor, tendo em vista que a participacéo
especial — instrumento de tributagdo sobre o lucro — prevista nos contratos de concessao atuais
existe desde a propria instituicdo do regime no Brasil, entende-se que a complexidade da sua
apuracdo esta relativamente equacionada, de modo que, para este autor, os beneficios da sua

manutencgdo superam seus custos.

A constatacdo acima, contudo, ndo significa que a utilizacdo da participacédo especial néo
possa ser aprimorada. Atualmente, a Lei do Petroleo (BRASIL, 1997) estabelece?® que a
participacdo especial incide apenas sobre campos que apresentem grandes volumes de producéo
ou grandes rentabilidades. Entretanto, conforme se constatou ao longo de todo este trabalho, os
mecanismos mais eficientes de extracdo de renda sdo aqueles incidentes sobre o lucro, como é o

caso da participagéo especial.

24 Art. 50. O edital e o contrato estabelecerdo que, nos casos de grande volume de producdo, ou de grande rentabilidade, havera o
pagamento de uma participagdo especial, a ser regulamentada em decreto do Presidente da Republica.

§ 1° A participacéo especial serd aplicada sobre a receita bruta da producéo, deduzidos os royalties, os investimentos na exploracéo,
0s custos operacionais, a depreciagdo e os tributos previstos na legislagdo em vigor.
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Assim, entende-se que a utilizacdo da participacdo especial deve ser ampliada para todos os
campos, funcionando de maneira semelhante a reparti¢cdo do 6leo lucro verificada no regime de
partilha de producdo. Neste sentido, sugere-se que a participacdo especial seja adotada como
principal forma de captura de renda pelo Estado, prevendo sua aplicacdo em todos os campos de
producdo, utilizando aliquotas variaveis conforme o preco do petroleo, a producéo verificada, a

produtividade dos pocos, entre outros fatores.

Para se utilizar a participacéo especial em todos os campos, incluindo os de pequeno volume
ou de reduzida rentabilidade, faz-se necessario abordar a aplicacdo de royalties. Atualmente, a Lei
do Petrdleo determina® que os royalties serdo aplicados & aliquota de 10%, podendo ser reduzidos

para até 5%, a critério da ANP, considerando riscos geoldgicos ou outros fatores pertinentes.

Em primeiro lugar, a definicdo de uma aliquota fixa em lei retira a desejada flexibilidade do
regime fiscal. Em segundo, considera-se que a aliquota de 10% pode ser por demasiado elevada a

depender das caracteristicas do projeto de producdo e da estratégia adotada.

Neste sentido, sugere-se que seja estabelecido uma aliquota minima ou uma faixa de
aliquotas possiveis — 5% ou entre 5 e 25%, respectivamente, por exemplo — e que a aliquota efetiva
seja definida na forma do contrato, podendo ser variavel em relacdo a preco, produtividade ou
outros parametros. Assim, garante-se a flexibilidade necessaria no regime, permitindo que o
Estado opte pela melhor estratégia para cada projeto, permitindo-se, inclusive, a tributacdo apenas

sobre a receita bruta, conforme proposto por van Meurs (2017).

O estabelecimento de aliquotas varidveis para royalties e participacdo especial ainda traz
outro beneficio importante para a proposta aqui desenvolvida. Quanto a forma de selecdo do
vencedor da licitacdo, a Lei do Petréleo intentou garantir flexibilidade ao regime fiscal, porém nédo

obteve sucesso. Os artigos 40 e 41%° do referido diploma estabelecem que o critério de julgamento

25 Art. 47. Os royalties serdo pagos mensalmente, em moeda nacional, a partir da data de inicio da produgdo comercial de cada
campo, em montante correspondente a dez por cento da producéo de petrdleo ou gas natural.

§ 1° Tendo em conta os riscos geoldgicos, as expectativas de producéo e outros fatores pertinentes, a ANP podera prever, no edital
de licitacdo correspondente, a reducéo do valor dos royalties estabelecido no caput deste artigo para um montante correspondente
a, No minimo, cinco por cento da producao.

26 Art. 40. O julgamento da licitagdo identificard a proposta mais vantajosa, segundo critérios objetivos, estabelecidos no
instrumento convocatério, com fiel observancia dos principios da legalidade, impessoalidade, moralidade, publicidade e igualdade
entre 0s concorrentes.

Art. 41. No julgamento da licitacdo, além de outros critérios que o edital expressamente estipular, serdo levados em conta:
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das propostas sera aquele estabelecido no edital, incluindo, mas ndo se limitando ao programa
exploratorio minimo e as participacdes governamentais definidas no artigo 45, quais sejam, bénus

de assinatura, royalties, participacdo especial e taxa de retencdo de area.

Tal arranjo parece adequado quanto ao objetivo de oferecer instrumentos flexiveis ao regime
fiscal projetado. Ocorre que a prépria Lei de Petroleo, ao fixar a aliquota de royalties e ao restringir
a aplicacdo da partilha de producdo a campos altamente produtivos ou lucrativos, e o Decreto n°
2.705, de 3 de agosto de 1998 (BRASIL, 1998), ao regulamentar a participacdo especial fixando
aliquotas conforme a localiza¢do do campo e a producéo trimestral acumulada, impedem que tanto
royalties quanto participacéo especial sejam utilizadas como critério de julgamento das propostas

nas licitagbes sob o regime de concessoes.

Considerando pouco usual a utilizacdo da taxa de retencdo de areas como critério de
julgamento, restaram apenas as opc¢des de bénus de assinatura e programa exploratério minimo
como parametros possiveis de serem considerados nas ofertas das licitacbes. Contudo, conforme
abordado na secdo que tratou sobre a teoria dos leilGes, ambas as opg¢des, por demandarem
dispéndios independente do sucesso da campanha exploratdria, aumentam o risco dos projetos.
Além disso, especificamente para o bbénus de assinatura, verificou-se que este constitui o
mecanismo menos eficiente em termos de geracdo de renda e que propicia 0 menor retorno para o
Estado.

Assim, o estabelecimento de aliquotas variaveis para royalties e participacdo especial
permitiria que o Estado adotasse tais varidveis, reconhecidamente superiores aos demais, como
critérios de julgamento das propostas nos leildes. Deste modo, o Estado teria flexibilidade para
optar pelo conjunto de critérios que melhor atenda seus objetivos e poderia utilizar parametros que
aumentassem a progressividade do modelo e permitissem uma melhor distribui¢do dos riscos dos

projetos, aumentando a atratividade e a eficiéncia do seu regime fiscal.

Assim, para os blocos com menor risco exploratorio, em caso de necessidade de recursos

fiscais no curto prazo, o Estado poderia promover leildes de bénus, com aliquotas-base de royalties

I - 0 programa geral de trabalho, as propostas para as atividades de exploragéo, os prazos, os volumes minimos de investimentos e
0s cronogramas fisico-financeiros;
Il - as participacdes governamentais referidas no art. 45.

52


https://www.enap.gov.br/

Escola Nacional de Administragao Publica

e participacdo especial prefixadas. Alternativamente, em casos de blocos de nova fronteira, o
Estado poderia utilizar bonus e aliquotas de royalties reduzidas, realizando o leildo sobre a
participagdo especial, compartilhando mais riscos com o privado de modo a incentivar a maior
participacdo dos agentes. Regra geral, em virtude da maior eficiéncia j& mencionada, entende-se

que os leildes deveriam se dar principalmente sobre as aliquotas de participacdo especial.

Neste sentido, pode-se resumir a proposta de reforma do arcabouco regulatério das
atividades de exploracdo e producao de gas natural elaborada neste trabalho nos seguintes itens:

¢ Unificacao dos regimes fiscais, com a extin¢cdo do modelo de partilha de producéo e
a incorporacéo dos pontos positivos deste no modelo de concessoes;

e O estabelecimento de uma aliquota minima de 5% de royalties, permitindo que a
aliquota efetiva fosse determinada em contrato, podendo ser variavel em relagdo a
preco, produtividade ou outro fator relevante;

e Utilizacdo da participacdo especial como forma principal de tributacdo do Estado,
estendendo sua aplicacdo a todos os campos, ndo sé aos de alta produtividade ou
rentabilidade;

e Ampliacao dos parametros que alteram a aliquota da participacdo especial, incluindo
preco e produtividade dos pogos, entre outros;

e Ultilizacdo prioritéaria da participacdo especial e eventualmente dos royalties como
critério de julgamento das propostas nos leildes, de modo semelhante ao verificado
no atual modelo de partilha.

7. ANALISE DOS MODELOS EM PROJETOS HIPOTETICOS

A fim de investigar os efeitos da adocdo do modelo proposto e seus resultados em termos
dos atributos definidos na secéo 2, buscou-se simular a aplicacdo dos regimes de (i) Concesséo,
(ii) Partilha de Producéo e (iii) do modelo proposto na secao anterior em dois projetos hipotéticos,
quais sejam, (i) um campo de producéo offshore de grande porte, e (ii) um campo onshore de

pequeno/médio porte.

Para o campo de producéo offshore, considerou-se um projeto com 2 bilhdes de barris de

petrdleo recuperaveis, a um custo de capital médio durante todo o ciclo de vida do projeto de US$
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8,00/bbl?" e um custo operacional médio de US$ 10,00/bbl. Para o campo de produgdo onshore,
considerou-se um projeto com 10 milhdes de barris de petréleo recuperaveis, a um custo de capital
médio de US$ 12,00/bbl e um custo operacional médio de US$ 17,50/bbl. O preco do petrdleo
considerado no cenario de referéncia foi de US$ 50,00/bbl. Para fins de simplificacdo do modelo,
considerou-se que todo o gas natural associado produzido ndo seria monetizado, podendo ser

reinjetado ou queimado?.

Os parametros acima sdo baseados em diversas estimativas encontradas na literatura para
projetos do género escolhido, entretanto, foram escolhidos arbitrariamente. A este respeito,
ressalta-se que ndo é objetivo deste trabalho estimar os melhores parametros de engenharia e
estratégias de desenvolvimento do projeto, de modo a se obter uma estimativa precisa sobre o
resultado de um dado projeto em um dado regime. Para estes fins, recomendam-se os trabalhos de
Andreis (2016) e Soares (2017), que desenvolvem excelentes trabalhos neste sentido.

O objetivo das simulacBes aqui conduzidas é permitir uma analise comparativa entre as
opcdes de regimes fiscais disponiveis e o regime fiscal aqui proposto. Assim, é mais valioso para
este trabalho a analise relativa entre os dados obtidos do que a precisdo dos dados absolutos

apresentados.

Para o modelo de concessdes, utilizou-se a aliquota de royalty de 10% e as aliquotas
progressivas de participacdo especial mencionadas estabelecidas no Decreto 2.705, de 3 de agosto
de 1998 (BRASIL, 1998). A variavel de ajuste dos leildes é o bénus de assinatura.

Para 0 modelo de partilha de producdo, utilizou-se a aliquota de 15% de royalty e o bonus
de assinatura fixo em valor equivalente a 1% da receita bruta do projeto, e um limite de
recuperacdo de custo em 6leo de 70%. O leildo se da sobre a aliquota de partilha, que observa

tabela semelhante a adotada no edital da 6% Rodada de Partilha de Produg&o.

Para o modelo proposto, utilizou-se a aliquota de 10% de royalty e o b6nus de assinatura

fixo em valor equivalente a 1% da receita bruta do projeto. O leildo se da sobre a aliquota de

27 Bbl = barris de petréleo, equivalente a 0,158987 metros cubicos (ou, 1 m3 equivale a 6,2898 barris de petréleo)
28 Apesar de a opcdo de queima do gas ser, na prética, inviavel.
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participacdo especial, com um componente variavel conforme a produtividade do campo e o preco

do barril de petréleo.

Feitas estas consideragdes, passa-se a analise dos resultados obtidos para o projeto de grande
porte offshore. Considerando que as empresas apresentem suas ofertas no leildo de modo a que o

projeto tenha uma taxa interna de retorno de 15%, os resultados seriam os descritos abaixo:

Quadro 7 - Campo offshore: TIR = 15%

Concessédo Partilha de producdo Modelo proposto
VPL @10% 3.522,2 Mi US$ 1.990,4 Mi US$ 1.881,7 Mi US$
TIR 15% 15% 15%
Government Take 64,66% 78,26% 79,55%
Front-Load Index 28,24% 15,44% 14,24%
Effective Royalty Rate = 10% 15% 10%
Savings Index 45% 23% 17%
Bonus de assinatura | 4.213,7 Mi US$ 1.000 Mi US$ 1.000 Mi US$
Profit share (base) Conforme Decreto 2.705/98.  68,09% 66,92%

Receita Governo 41.380,8 Mi US$
Receita Gov. @10% 17.099,4 Mi US$
Fonte: Elaboracgao propria

50.087,7 Mi US$
18.631,2 Mi US$

50.910,1 Mi US$
18.739,9 Mi US$

Para atingir a taxa de retorno de 15% no regime de Concessdes, considerando que as demais
participagdes governamentais sao fixas, a empresa teria que oferecer um bonus de assinatura de
4.213,7 milhGes de ddlares, um valor extremamente elevado e que certamente reduziria a
competitividade do certame. Para 0 mesmo objetivo, no regime de Partilha, a empresa deveria

oferecer a aliquota base de 68,09% de partilha do excedente.

No modelo proposto, a aliquota de participacao especial seria composta por uma parcela fixa
de 20% e um componente varidvel incidente sobre altas producfes com base em uma tabela

progressiva. Neste modelo, a empresa ofereceria uma parcela variavel base de 66,92%.

Em outra simulacdo, considerando que o Governo busque um government take de 75%,

compativel que o porte do projeto, os resultados seriam estes:

Quadro 8 - Campo offshore: GT = 75%

Concesséo Partilha de producdo Modelo proposto
VPL @10% -4.983,5 Mi US$ 2.680,9 Mi US$ 2.972,7 Mi US$
TIR 6,23% 16,47% 17,52%
Government Take 75% 75,00% 75,00%
Front-Load Index 65,56% 16,00% 14,11%
Effective Royalty Rate = 10% 15% 10%
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Savings Index 45% 27% 24%

Bonus de assinatura = 14.242,7 Mi US$ 1.000 Mi US$ 1.000 Mi US$
Profit share (base) Conforme Decreto 2.705/98 = 61,63% 53,50%

Receita Governo 48.000,0 Mi US$ 48.000,0 Mi US$ 48.000,0 Mi US$
Receita Gov. @10% | 25.605,1 Mi US$ 17.940,7 Mi US$ 17.648,9 Mi US$

Fonte: Elaboragao propria

Para atingir o government take de 75% no regime de Concessdes, 0 governo necessitaria de
uma oferta de bénus de assinatura absolutamente irreal de 14.242,7 milhGes de dolares, o que
resultaria em um VPL de -4.983,5 milhdes de dolares a uma taxa de desconto de 10%. Este dado
ilustra a grande deficiéncia apontada anteriormente sobre o regime de Concessdes atual. No caso
sintético em analise, 0 maior government take possivel de se atingir antes de tornar o VPL@10 do

projeto negativo seria 69,03%.

Para 0 mesmo objetivo, no regime de Partilha, considerando o bonus de assinatura fixado, a
empresa deveria oferecer a aliquota base de 61,63% de partilha do excedente. No modelo proposto,

a parcela variavel base da aliquota de participacao especial seria de 53,50%.

Os graficos adiante mostram a progressividade dos regimes em relacdo a prego, volume e

custo de producdo.

Figura 21 - Campo offshore: Preco-progressividade

Preco - Progressividade
85,00%
80,00% /
75,00%
70,00%

65,00%
60,00%

40 USS 50 USS 80 USS

e Proposto Partilha Concessdo

Fonte: Elaboracéo prépria
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Figura 22 - Campo offshore: Volume-progressividade
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Fonte: Elaboracgdo propria
Figura 23 - Campo offshore: Custo-progressividade

Custo - Progressividade

95,00%
90,00%
85,00%
80,00%
75,00%
70,00%
65,00%
60,00%

200% 100% 50%

e PrOpOStO === Partilha Concessdo

Fonte: Elaboracéo prépria

Diante dos dados apresentados, pode se concluir que os modelo proposto cumpre o objetivo
de ser um regime fiscal mais atrativo. Para campos muito produtivos, como o aqui simulado, a
aliquota de participacdo especial do atual regime de Concessdes é insuficiente para capturar
grandes ganhos. Neste caso, para que o Estado aumente sua participacdo na receita do projeto
seriam necessarios valores excepcionalmente altos de bdnus de assinatura, o que aumentaria o
risco do projeto e reduziria a competitividade dos leildes. Adicionalmente, o indicador FLI mostra
que, como ja era possivel concluir teoricamente, pela exigéncia de altos bénus de assinatura, o

regime de Concessdes € mais concentrado que os demais.

Em relacéo ao regime de partilha de producdo, sob o ponto de vista fiscal, o regime proposto
logra em ser menos concentrado nas fases iniciais do projeto, como mostra o menor FLI, e mais

atrativo, tanto para o Estado quanto para os operadores. Mantendo-se a TIR do projeto constante,
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0 regime proposto consegue obter um government take 1,29 pontos percentuais maior. Fixando-

se 0 government take, o regime proposto proporciona uma TIR 1,05 p.p. maior para o operador.

Os graficos de progressividade mostram que o regime de Concessdes é regressivo para todos
0S parametros, enquanto o regime de Partilha e 0 modelo proposto mostraram-se progressivos
quanto a preco e volume. Conforme visto na secdo que tratou do tema, a progressividade em

relagdo a custos e razoavelmente rara de se obter.

Passa-se agora a anélise dos resultados obtidos simulando o campo onshore. Para o regime
de Concessoes, utilizou-se 0s mesmos parametros indicados para a simulacdo do campo offshore.
Para o regime de Partilha de Producdo e para o0 modelo proposto, em relacdo aos parametros
utilizados na simulacdo anterior, alterou-se o bonus de assinatura para 0,1% da receita bruta

esperada do campo. No modelo proposto, foi utilizada a aliquota de 5% de royalty.

No primeiro cenario, utilizou-se como alvo a obtengdo de uma taxa interna de retorno do
projeto para o operador de 15%. A tabela abaixo apresenta os resultados encontrados. No regime
de partilha, mesmo sem a utilizacdo de bbnus de assinatura, mantendo apenas os obrigatorios

royalties e imposto sobre a renda no nivel da firma, ndo foi possivel atingir tal objetivo.

Quadro 9 - Campo onshore: TIR = 15%

Concessao Partilha de producdo Modelo proposto
VPL @10% 15,0 Mi US$ 10,6 Mi US$ 12,8 Mi US$
TIR 15% 13,85% 15%
Government Take 50,96% 57,90% 57,74%
Front-Load Index 28,76% 27,47% 23,59%
Effective Royalty Rate | 10% 15% 5%
Savings Index 66% 66% 46%
Bonus de assinatura | 2,67 Mi US$ 0,00 US$ 0,5 Mi US$
Profit share (base) Conforme Decreto 2.705/98 = 0% 27,19%
Receita Governo 104,5 Mi US$ 118,3 Mi US$ 118,4 Mi US$
Receita Gov. @10% | 37,6 Mi US$ 41,9 Mi US$ 39,7 Mi US$

Fonte: Elaboragdo propria

Os dados acima comprovam a inadequacédo do regime de Partilha de Producéo para areas
pequenas. Neste regime, em virtude da cobranca de 15% de royalties sobre a producgéo bruta, a
producdo do campo é interrompida um ano mais cedo, resultado em um aproveitamento menor da

reserva.
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Comparando o modelo proposto e o regime de Concessdes, verifica-se que o modelo
proposto € mais eficiente, dado que, para a mesma taxa de retorno privada, este propicia um
government take 6,78 p.p. mais elevado e um ganho de receita de aproximadamente 4 milhGes de

ddlares para o Estado (2 milhdes, a taxa de desconto de 10%).

Utilizando-se como objetivo a obtencdo de um government take de 60%, os resultados sao

0S seguintes:

Quadro 10 - Campo onshore: GT = 60%

Concessédo Partilha de producdo Modelo proposto
VPL @10% -9,0 Mi US$ 8,6 Mi US$ 11,3 Mi US$
TIR 8,18% 13,09% 14,46%
Government Take 60,00% 60,00% 60,00%
Front-Load Index 48,77% 39,52% 30,95%
Effective Royalty Rate = 10% 15% 5%
Savings Index 66% 60% 44%
Bonus de assinatura | 30,8 Mi US$ 0,5 Mi US$ 0,5 Mi US$
Profit share (base) Conforme Decreto 2.705/98 = 8,41% 33,67%
Receita Governo 123,0 Mi US$ 122,6 Mi US$ 123,0 Mi US$
Receita Gov. @10% | 61,6 Mi US$ 43,9 Mi US$ 41,3 Mi US$

Fonte: Elaboracgdo propria

Os dados acima trazem a tona falhas do regime de ConcessGes atual. Considerando que a
participacdo especial somente se aplica & campos de alto volume ou rentabilidade, o que ndo é o
caso simulado, e que os royalties sdo fixos, qualquer variacdo requerida no government take deve
ser feita mediante ajuste no bdnus de assinatura. Para atingir o government take de 60%, seria
necessario que alguma empresa se dispusesse a pagar um bénus de 30,8 milhdes de ddlares, valor
elevado diante das caracteristicas do campo e que tornaria 0 VPL do projeto negativo em 9
milhGes. O maior valor possivel de se atingir antes de tornar o VPL do projeto negativo seria de

20,3 milhdes de dolares em bénus, o que resultaria em um government take de 56,64%.

No regime de Partilha de Producéo, conforme ja mencionado anteriormente, tendo em vista
a elevada aliquota fixa de royalties, a producdo do campo seria interrompida um ano mais cedo.
Em relagdo a ambos os regimes, o modelo proposto mostra-se mais atrativo, dado que, para o
mesmo government take, a taxa de retorno do projeto seria 6.28 p.p mais alta do que a verificada
no regime de Concessdes e 1.37 p.p. mais elevada do que a resultante no regime de Partilha de
Producéo.
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Os gréaficos abaixo mostram a progressividade dos modelos quanto a preco, volume e custos.

Figura 24 - Campo onshore: Prego-progressividade
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Figura 25 - Campo onshore: Volume-progressividade
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Figura 26 - Campo onshore: Custo-progressividade
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Nota-se que os regimes de Concessdes e Partilha de Producdo sdo fortemente regressivos,
em todas as dimensdes, quando aplicados em campos de pequeno porte. O modelo proposto neste
trabalho logra em reduzir a regressividade observada em todos os aspectos, sendo ligeiramente
regressivo quanto a preco, razoavelmente neutro quanto a volume e moderadamente regressivo
quanto a custos de producdo, o que representou um consideravel avanco em relacdo aos demais.
A regressividade restante se deve a aplicacdo de royalties fixos em 5% e poderia ser solucionada
aplicando-se, as custas da redugdo do percentual de receita “garantida” pelo Estado — medida pela

Effective Royalty Rate —, tabelas variaveis ou formulas também para o calculo dos royalties.

A andlise dos modelos apresentados demonstra que o0 modelo proposto é ainda mais valioso
guando se trata de campos de pequeno porte, comprovando sua flexibilidade. O regime de Partilha
de Producdo mostrou-se, como ja seria de se esperar, completamente inadequado para campos de
menor porte, limitando drasticamente a rentabilidade possivel de ser atingida e, em virtude dos

elevados royalties fixos, forcando o aproveitamento incompleto da jazida.

Em virtude da aplicacdo da participacdo especial apenas para campos de alto volume ou
grande rentabilidade no regime de Concessoes, 0 potencial arrecadatorio do Estado fica bastante
limitado e qualquer intencéo de arrecadacédo adicional deve ser feita via bénus de assinatura, o que
concentra a arrecadacdo na fase exploratoria do projeto, conforme demonstra o FLI mais elevado

deste regime, e aumenta o risco para o operador privado.
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O modelo proposto, apesar de se manter ligeiramente regressivo, permitiu uma maior
arrecadacdo estatal mantendo-se a taxa interna de retorno do projeto constante e, para uma mesma
arrecadacdo estatal propiciou uma taxa interna de retorno maior para o operador. Ainda, a
arrecadacdo é menos concentrada na fase inicial do projeto, o que reduz risco e aumenta a
atratividade do projeto. O savings index neste modelo, apesar de menor do que nos demais, indica
que permanece o incentivo para que o operador busque a reducdo de custos, diminuindo o risco de

gold-plating.

8. CONCLUSAO

Tendo em vista que a Constituicdo Federal estabelece como monopdlio da Unido a pesquisa
e a lavra de petroleo e outros hidrocarbonetos fluidos e autoriza a contratacdo de empresas estatais
ou privadas para o exercicio destas atividades, a forma de contratacdo destas empresas revela-se

fundamental para o sucesso da propria atividade em si.

No Brasil, atualmente existem dois regimes de contratacdes possiveis para novos blocos,
quais sejam, o regime de Concessdes e 0 regime de Partilha de Producdo. Este ultimo foi
estabelecido apds a descoberta de grandes jazidas na camada geologica do pré-sal nas bacias de
Campos e Santos e foi idealizado para ser aplicavel em blocos com grandes volumes e baixo risco
exploratorio e, por isso, é aplicavel em uma regido especifica onde se esperava a maior ocorréncia
destes reservatdrios, o Poligono do Pré-Sal. Ja o primeiro foi instituido a época da abertura do

setor e ¢ aplicavel em todo o resto do territorio nacional, nos mais diversos contextos geoldgicos.

Apobs a realizacdo de sete rodadas licitatorias no regime de Partilha de Producéo, especula-
se que as areas restantes internas ao Poligono ndo apresentem mais o contexto geoldgico que
justificou a criacdo deste regime. Somam-se a este fator as recentes mudangas no cenario
internacional do petrdleo, as estimativas de estabilizacdo da demanda por este energético na
préxima década e a crescente competicdo pela atracdo de investimentos no setor. Diante deste
contexto, identificou-se a necessidade de avaliar as caracteristicas dos regimes fiscais brasileiros

e eventualmente propor mudancas que aumentem a sua atratividade.

Para cumprir com este objetivo, inicialmente apresentou-se uma revisdo da literatura sobre
os regimes fiscais e seus atributos, listando alguns conceitos e indicadores Gteis. Posteriormente,

abordou-se a teoria sobre leildes, apresentando os diferentes tipos e seus resultados. Em seguida,
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apresentou-se um panorama sobre o0s regimes fiscais existentes no mundo e suas caracteristicas,

para, no passo seguinte, abordar os regimes fiscais existentes no Brasil.

De posse das informag0es obtidas, constatada a necessidade de se promoverem ajustes nos
regimes fiscais brasileiros, apresentou-se uma proposta de reforma do sistema legal e regulatorio
referente as atividades de exploracao e producdo de petréleo e gas natural, calcada nas seguintes

sugestoes:

e Unificacdo dos regimes fiscais, com a extin¢gdo do modelo de partilha de producdo e
a incorporacéo dos pontos positivos deste no modelo de concessoes;

e O estabelecimento de uma aliquota minima de 5% de royalties, permitindo que a
aliquota efetiva fosse determinada em contrato, podendo ser varidvel em relacdo a
preco, produtividade ou outro fator relevante;

e Utilizacdo da participacdo especial como forma principal de tributacdo do Estado,
estendendo sua aplicacdo a todos 0s campos, ndo sé aos de alta produtividade ou
rentabilidade;

e Ampliacdo dos parametros que afetam a aliquota da participacdo especial, incluindo
fatores como preco e produtividade dos pocos, entre outros;

e Ultilizacdo prioritéaria da participacdo especial e eventualmente dos royalties como
critério de julgamento das propostas nos leildes, de modo semelhante ao verificado

no atual modelo de Partilha.

Para investigar os resultados da eventual implementagéo das sugestdes propostas, simulou-
se 0 desenvolvimento de dois campos de petréleo, um campo de grande porte, semelhante aqueles
existentes no ambiente offshore brasileiro, com 2 bilhGes de barris de 6leo recuperaveis, e um
campo de pequeno/médio porte, que buscou emular um campo no onshore nacional, com 10

milhdes de barris de leo recuperaveis.

As simula¢Ges demonstraram que, com base nos atributos e indicadores estudados neste
trabalho, 0 modelo proposto é superior aos modelos existentes. Para o campo offshore, para uma
taxa interna de retorno de 15%, o modelo proposto proporciona um government take 14,89 p.p. e
1,29 p.p. maior do que os regimes de Concessoes e Partilha, respectivamente. Fixando-se o

government take em 75%, o modelo proposto resulta em uma taxa interna de retorno 11,29 e 1,05
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pontos percentuais maior do que a resultante nos regimes de Concessdes e Partilha,

respectivamente.

Analisando-se as simulagGes no campo sintético onshore, fixando-se a taxa interna de
retorno do projeto em 15%, o modelo proposto resulta em um government take 6,78 pontos
percentuais maior que no modelo de Concessdes. No regime de Partilha, ndo é possivel atingir a
taxa de retorno pretendida, sendo que a maior TIR possivel foi de 13,85% a.a.. Colocando como
objetivo a obtencdo de um government take de 60%, o modelo proposto propicia uma taxa interna
de retorno 6,28 e 1,37 p.p. mais elevada que a verificada nos modelos de Concessdes e Partilha,

respectivamente.

Além disso, 0 modelo proposto provou-se (i) mais progressivo, (ii) menos arriscado para o
investidor, tendo em vista que a tributagdo € menos concentrada na fase inicial do projeto e (iii)
mais flexivel, por se mostrar mais eficiente em diferentes contextos geoldgicos. Assim, entende-

se que o objetivo do trabalho foi atingido.

Como ponto de aprimoramento para trabalhos futuros, sugere-se a aplicacdo dos conceitos e
do modelo aqui desenvolvido em uma anélise probabilistica, que considere o risco exploratério e
diferentes cenérios de preco, produtividade e custos, de modo a calcular a esperanga matematica

dos valores calculados de modo deterministico neste trabalho.
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