PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DO RIO DE JANEIRO

Regime de partilhade producao: uma
avaliacdo economica e fiscal

André Krauss Queiroz

TRABALHO DE CONCLUSAO DE CURSO

CENTRO DE CIENCIAS SOCIAIS - CCS

DEPARTAMENTO DE ADMINISTRACAO

Curso de Especializagdo em Politicas Publicas e Gestao

Governamental nos Setores Energético e Mineral

Rio de Janeiro, junho de 2017.



AndréKrauss Queiroz

Regimede partilhade producao: umaavaliagcao

econdmicaefiscal

Trabalho de Conclusdo de Curso

Trabalho de Conclusdo de Curso de Especializacéo
em Politicas Publicas e Gestdo Governamental nos
Setores Energético e Mineral, apresentada ao
programa de poés-graduacdo lato sensu em
Administracdo da PUC-Rio como requisito parcial
para a obtencdo do titulo de especialista em
Politicas Publicas e Gestdo Governamental nos
Setores Energético e Mineral.

Orientador: Leonardo Lima Gomes

Rio de Janeiro, junho de 2017.



‘O homem s6 é homem pela solidariedade, que o une a seus
semelhantes; o homem sé pode viver por essa solidariedade; o homem s6
pode diminuir o sofrimento que lhe oprime por essa solidariedade. Por
consequéncia, todo ato de vontade individual que tende a realizar essa
solidariedade deve forcosamente se impor a todo homem”. (Léon Duguit)
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Resumo

QUEIROZ, ANDRE K.; GOMES, LEONARDO L.. Regime de partilha
de producdo: uma avaliacdo econémica e fiscal. Rio de Janeiro, 2017. 49
f.. Trabalho de Conclusdo de Curso - Curso de Especializagdo em
Politicas Publicas e Gestdo Governamental nos Setores Energético e
Mineral — Departamento de Administracdo. Pontificia Universidade

Catoélica do Rio de Janeiro.

O regime de partilha de producédo, adotado no pré-sal, possui como
caracteristica intrinseca a adocdo de mecanismos para a divisdo do
petrdleo e gas entre governo e companhias. Modelar o adequado
arcabouco fiscal para a atracdo de investimentos e consequente producéo
€ funcdo do governo. No caso do primeiro leildo realizado em 2013, da
area de Libra, o estabelecimento da partilha do excedente em 6leo como
mecanismo de arrecadacao progressivo possui duas variaveis, quais seja,
0 preco do petréleo e a produtividade média por po¢co produtor. Assim,
com o objetivo de avaliar os parametros econémicos adotados no regime
de partilha, este trabalho utiiza como método ndo apenas a analise
descritiva e critica, mas ainda uma analise quantitativa (government take).
A partir desta analise, conclui-se que o pais é bastante atrativo no quesito
de atracdo de investimentos, tendo em vista a adequada modelagem
fiscal, porém ha sugestdo de alguns ajustes para aumentar a competicao
nos futuros leildes e, consequentemente, a arrecadacdo do governo no

regime de partilha.

Palavras-chave: regime de partilha; government take; pré-sal; renda
petrolifera; avaliagdo econdmica de projetos.
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Abstract

QUEIROZ, ANDRE K.; GOMES, LEONARDO L.. Regime de partilha de
producédo: uma avaliacdo econdmica e fiscal. Rio de Janeiro, 2017. 49 f..
Trabalho de Conclusdo de Curso - Curso de Especializacdo em Politicas
Plblicas e Gestdo Governamental nos Setores Energético e Mineral —
Departamento de Administracdo. Pontificia Universidade Catélica do Rio

de Janeiro.

The production sharing regime, adopted in the pre-salt, has as
intrinsic characteristic the adoption of mechanisms for the division of oil
and gas between government and companies. Modeling the appropriate
fiscal framework for attracting investment and consequent production is a
function of government. In the case of the first auction held in 2013 in the
Libra area, the establishment of profit oil split as a progressive collection
mechanism has two variables, namely oil price and average yield per
producer well. Thus, with the objective of evaluating the economic
parameters adopted in the sharing regime, this work uses as a method not
only the descriptive and critical analysis, but also a quantitative one, as
government take. Based on this analysis, it is concluded that the country is
quite attractive in the attraction of investments, in view of the appropriate
fiscal modeling, however there is suggestion of some adjustments to
increase the competition in the future auctions and, consequently, the

government's revenue in the regime of sharing.

Keywords: production sharing regime; government take; pre-salt; oil
income; economic evaluation of projects.



Sumario

1. INTRODUCAO
1.1 Objetivos

1.2 Delimitacéo e relevancia do estudo

2. FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Regimes fiscais no mundo

2.1.1. Caracteristicas contratuais

2.2 Regime de partilha de producgéo
2.3 Eficiéncia de sistemas fiscais
24 Caso deLibra

3. ANALISES
3.1 Aspectos gerais
3.2 Premissas

3.3 Andlises e propostas

4. CONCLUSAO

5. BIBLIOGRAFIA

VI

10
12
19

22
22
26
28

35

37



Vil

Listade figuras

Figura 1 - Divis&o dos regimes globalmente ..........cccoovieeiiiiiie e 6
Figura 2 — Caracteristicas dos regimes fiSCalS .........cccoeererrierririiieeeeee e 9
Figura 3 - Renda petrolifera. (Tolmasquim e Pinto Jr, 2011) .......ccccccevvveeinineennne. 11
Figura 4 — Dados de government take ............coooiuieeeiciieee e 24
Figura 5 — Premissa de curva de produGao ............cceeevuvereeiiiieeeeesniieeeesniieee e 26
Figura 6 — Government take VS. PreCO.......ccuuieeiiiieeeeiiiiieeeeeieee e e sieeeeeasnaeeeeenneees 29
Figura 7 — Government take vS. produGa0...........ccovueeiiiieiiiien e 31
Figura 8 — Taxa interna de retOrNO .........c.eviiviririie i 34

Listade Tabelas

Tabela 1 — Resumo dos regimes adotados ...........cccerueeiiieeinieee e 16
Tabela 2 — Regimes e percentuais de 6leo do governo. .........ccccceeeeeeiveeeecsnnnenn. 18
Tabela 3 — Oferta de [ance do edital ............coooiiiiiiiiiiie e 19
Tabela 4 — Percentuais de excedente em 6leo da Unido ..........cccccceeevveeeiieeennen. 20
Tabela 5 — Caracteristicas do leildo de Libra.........cccccocveeiiieiieiiciiene e 20

Tabela 6 — Dados de poc¢os produtores No Pré-sal.......cccccvveeeevcieeeeviciiieee e 32



1. INTRODUCAO

Na histéria da industria petrolifera brasileira diversos marcos
regulatorios foram estabelecidos, sendo o mais recente o regime de
partilha de produgéo.

Em 2005, na Bacia de Santos, foram encontrados indicios de
acumulacbes de petr6leo na area de Parati, em aguas profundas abaixo
da camada de sal. Apds analises exploratorias detalhadas, em julho de
2006, na entdo denominada area de Tupi, a Petrobras declarou ao
mercado a descoberta do pré-sal.

O governo brasileiro decidiu rever o regime regulatério vigente a
época, de concessdo, com o intuito de ter maior participacdo do Estado
nos recursos petroliferos. Assim, apds extensos debates no Congresso
Nacional, adotou-se o modelo dos contratos de partilha de producao para
o pré-sal, um poligono delimitado em lei, e areas consideradas
estratégicas, mantendo o regime de concessfes para as demais areas do
pais. O marco regulatério somente foi estabelecido em 2010, com a
promulgagéo da Lei n® 12.351.

Além desta decisdo, houve também a transferéncia direta a
Petrobras de campos do pré-sal, através de um contrato de cessao
onerosa, cuja revisdo encontra-se atualmente em curso.

Em 2013 foi realizado o primeiro leildo para um campo do pré-sal
sob as novas regras, a area de Libra, cujo po¢o descobridor revelara uma
extensa e promissora regido, com bilhdes de barris recuperaveis.

Importante destacar que a atratividade de um investimento na
industria do petréleo esta intrinsecamente relacionada a fatores
geoldgicos, regulatorios e fiscais.

Nesse contexto, o presente trabalho busca realizar uma analise do
ponto de vista econdmico-fiscal, a partir dos dados adotados no leildao de
Libra.
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A elaboracdo de um sistema fiscal eficiente ndo é tarefa facil.
Regulamentar o comportamento das empresas produtoras sob diferentes
mecanismos pelos quais parte da renda é absorvida pelo Estado envolve
muitas incertezas, citam-se as volumétricas, tecnoldgicas, financeiras e
politicas.

Conceitos e modelos que buscam estimular o investimento, com
recuperagdo de custos em momentos de maior exposi¢ao financeira,
atratividade para a continuidade das operacdes préximas ao final da vida
atil do campo, e que evitam distor¢des, como o “gold plating” (termo
usado para indicar situacbes em que ndo ha incentivos a otimizacdo de
custos), sdo algumas das caracteristicas de bons sistemas fiscais.

Ainda, sistemas eficientes permitem equilibbrio entre a parcela da
renda petrolifera a ser destinada a sociedade e a rentabilidade necessaria
para atrair investimentos. Denomina-se government take a parcela da
renda da atividade petrolifera transferida a sociedade, incluindo quase
todas as fontes de renda, a saber: bdénus, royalties, lucro, petrdleo e
impostos. E, portanto, dentre tantas outras, uma métrica importante de
avaliacdo econbmica.

O panorama atual da industria petrolifera € de volatilidade no preco
do petréleo, com excesso de oferta (e o shale oil nos Estados Unidos) e
uso crescente de fontes renovaveis e preocupacdo ambiental, inclusive
com grandes empresas sinalizando mudancas de investimentos.

No Brasil, o atual cenario é de recuperacao da recente instabilidade
politica e econbémica, com a maior empresa do setor no pais envolvida em
escandalos de corrupcdo e que busca diminuir a alavancagem com um
programa de desinvestimentos em curso.

Tendo em vista que usualmente contratos sdo firmados com prazos
de duracdo elevados, no Brasil € de 35 anos no regime de partilha de
producdo, contextos como o0s atualmente vivenciados no setor nao
deveriam influenciar sobremaneira a manutencdo da atratividade
contratual e, consequentemente, a producéo.

Atualmente o pré-sal corresponde a aproximadamente metade da
producdo de petrdleo nacional, com mais de 1,2 milhdo de barris por dia.

No segundo semestre de 2017 inicia-se a comercializagdo do o6leo da



Unido no regime de partilha, cujas diretrizes gerais foram estabelecidas
pelo Conselho Nacional de Politica Energética - CNPE, conforme
Resolucdo CNPE n° 12, de 14 de dezembro de 2016, publicada em 24 de
marco de 2017. A empresa criada para gerir, auditar e monitorar as
operacdes de comercializacdo de petrdleo e gas da Unido, a Petréleo
Pré-sal S.A., devera contratar empresa para execucao dessa atividade.

Ainda, recentemente, a lei n° 13.365, de 29 de novembro de 2016,
alterou o regramento em relacdo a operacdo Unica, ao facultar a
Petrobras o direito de preferéncia para atuar como operador e possuir
participacdo minima de 30% nas areas objeto de licitacdo que estejam no
poligono do pré-sal. Esta regra valera, portanto, para as previstas novas
licitacbes sob o regime de partilha da producdo no ano de 2017 (uma de
campos unitizaveis e outra em areas ainda ndo concedidas), e também
nos proximos dois anos, conforme anunciado pelo governo.

Assim, este texto € oportuno e visa contribuir para o debate, ao fazer
um panorama do modelo fiscal do regime de partilha de producao

atualmente praticado no Brasil.

1.1 Objetivos

O presente trabalho faz uma analise conceitual e pratica acerca do
sistema fiscal do regime de partilha no Brasil, e, em especial, a aspectos
concernentes a apropriacdo pelo governo da renda advinda do petréleo e
gas natural, com uma analise da primeira e, no momento, Unica licitacdo
sob o regime no pais, o caso do campo de Libra no pré-sal.

Serdo discutidos aspectos como renda petrolifera, caracteristicas
de sistemas fiscais, government take e como o preco do petréleo e a
producdo média por pocos produtores foram utilizados em Libra,
apresentando resultados de modelagem econémica que emula o ciclo de

vida de um projeto tipico de exploracdo e producgao.



1.2 Delimitac&o e relevancia do estudo

H& na literatura nacional estudos que tracam caracteristicas e
comparacdes entre o regime de partilha e o de concessédo. Alguns com
um maior detalhamento econdmico.

Este trabalho insere-se nos grupos de trabalho que buscam avaliar
a atratividade, bem como sugerir adaptacbes, com foco somente no
complexo regime de partilha no pais. Na revisdo bibliografica deste
trabalho verificou-se que ha na literatura uma assimetria de informacdes e
enorme discrepancia de valores nas analises econdmico-fiscais. O
objetivo deste trabalho ndo estd em analisar o quao atrativo sdo as
aliquotas de partilha adotadas e os reflexos em taxas de retorno e valores
presentes liquidos, mas sim se conceitualmente o modelo estd bem
equilibrado e reflete conceitos de eficiéncia de regimes fiscais.

Acerca da relevancia, cita-se MOHIUDDIN e ASH-KURI (1998),
gue realizaram uma pesquisa com 30 empresas petroliferas. Como
resultado, o regime fiscal foi a 22 variavel mais importante na valoracéo de
um ativo exploratério, praticamente empatado com o primeiro lugar,
potencial técnico em relacdo a prospectividade. Em seguida vieram:
estabilidade politica, acordo sobre disputas, gerenciamento e controle do
projeto, repatriacéo de lucros e garantia da propriedade das reservas.

Ademais, importante destacar que ndao somente a atividade do
petréleo é muito rentavel em relacdo a maioria das outras industrias, mas
a quantidade de imposto que gera também € especialmente alta. No
recente estudo “Medidas regulatérias no setor de 6leo e gas elevarao o
crescimento da economia”, da Secretaria de Politica Econémica, do
Ministério da Fazenda (SECRETARIA, 2016), encontram-se alguns dados
interessantes relacionados a conteudo local, prorrogacédo de contratos de
concessao e medidas para abarcar campos com producéo interrompida, e

0S consequentes impactos na economia do pais.



2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Regimes fiscais no mundo

No mundo, em geral, os contratos de petréleo se dividem em dois
grupos de sistemas fiscais, embora haja uma infinidade de condicdes
distintas.

O primeiro grupo inclui os regimes "concessionarios", assim
chamados porque o governo concede a companhia o direito de assumir o
controle de todo o processo - da exploracdo a comercializacéo - dentro de
uma area fixa por um periodo de tempo especifico. Dado que a producéo
e a venda do petroleo estdo sujeitas a royalties, impostos, participacoes
especiais e outros, estes sistemas sao comumente conhecidos como
royalties/impostos. Em alguns paises existe também o sistema
concessionario com a parceria estatal, em que o Estado atua diretamente,
ou mediado por uma empresa estatal, como integrante do consorcio.

Os sistemas "contratuais" compreendem o segundo grupo. Destaca-
se que a propriedade do petréleo continua sendo do Estado, podendo
parte deste ser transferido a empresa, a depender do arranjo contratual
estabelecido. Os acordos se subdividem ainda, predominantemente, em:
acordos de servigos e contratos de partilha de producdo. Embora existam
diferencas entre eles, as diferencas ndo sado grandes de um ponto de
vista mecénico ou financeiro (JOHNSTON, 1994).

Nos acordos de servicos, em inglés Service Agreements (SAs), a
empresa é paga por uma taxa em dinheiro para prestar o servico de
explorar, desenvolver e produzir o petréleo, e o Estado fica com a
propriedade e o produto da lavra. HA os contratos denominados de
servico puro, em que, independentemente dos resultados obtidos com a
lavra, a empresa é remunerada. E também o0s contratos com clausulas de
risco, em que a empresa recebe apenas se houver desenvolvimento

econdmico do petroleo.



Nos contratos de partilha de producdo, conhecidos em inglés como
Production Sharing Contracts (PSC) ou Production Sharing Agreement
(PSA), a propriedade do petréleo produzido é do Estado, sendo que parte
deste é utilizado para pagar a empresa contratada pelos custos e riscos
incorridos nas atividades de exploracdo e producdo. A transferéncia da
posse do petréleo, referente a parte utilizada para pagar a empresa
contratada, € feita no ponto de partilha, sendo este definido em contrato e
€ usual que seja no flange da plataforma.

A Figura 1 ilustra, para uma visdo geral, como esta dividido

globalmente os regimes fiscais.

Fiscal Regimes

I Psc

PSC, Royalty/Tax

PSC, Service Agreement

8 Royalty/Tax, Service Agreement
I Royalty/Tax

[ service Agreement

Source: Rystad Energy UCube

Figura 1 - Divisdo dos regimes globalmente

Em LIMA (2013a) o autor afirma que: “nos paises exportadores, com
grandes reservas e onde o risco exploratério é baixo, € comum a adogao
do regime de partilha de producdo, do monopdlio e da prestacdo de
senvigo. Entre os 15 paises maiores exportadores de petréleo, apenas o
Canada utiliza o regime de concessao. Paises exportadores privilegiam a
acao do Estado, com forte atuacdo das empresas estatais. Na Noruega,
prevalece o regime de joint venture e, na RuUssia, 0 de partilha de

producdo. Na Arabia Saudita, tem-se o monopolio executado por uma



empresa integral do Estado. O Canada é uma excecao pelo fato de ndo
participar do mercado mundial do petréleo, pois tem os Estados Unidos

como mercado cativo”.

2.1.1. Caracteristicas contratuais

Os regimes fiscais possuem caracteristicas Unicas e bastante
distintas, em especial os contratuais, a depender do pais em que este &
estabelecido.

Clausulas especificas séo incluidas seja para alterar a magnitude
das receitas do Estado, e atingir objetivos de determinadas politicas
publicas, ou mesmo o periodo e a forma que estas provisdes serao
realizadas.

Regimes fiscais sdo concebidos com analise do impacto dos
impostos, em que alguns se aplicam a todos os outros setores da
economia e outros sdo especificos da industria petrolifera. Citam-se como
caracteristicas de alguns os referentes a: depreciacdo acelerada;
subsidios de custo; regras de deducdo de juros; perdas remanescentes;
créditos de investimento; caréncias, etc. Alteracdes nos impostos de
importacéo e exportacdo ou no de valor agregado também séo realizadas.

A taxacdo progressiva de impostos sobre o rendimento estd cada
vez mais comum. E as variagcdes sdo normalmente relativas a parametros
como o preco do petrdleo bruto, o volume de producdo e o valor das
vendas. Usualmente sédo feitos adicionais ao tradicional imposto de renda.

Assim, foram concebidos os denominados impostos sobre aluguel
de recursos (“resource rent tax”), que vinculam a tributacdo diretamente a
rentabilidade do projeto. Na sua forma pura, os impostos séo diferidos até
gue todos os gastos tenham sido recuperados e o projeto tenha produzido
um retorno alvo predefinido. Em seguida, aplica-se um imposto marginal
muito elevado a todas as receitas operacionais subsequentes.
Basicamente, ao projeto é concedida uma caréncia na antecipacdo de
retornos governamentais sobre o tempo.

Os principais sistemas sao:



e Fator R: a relacdo entre as receitas acumuladas apos
impostos e as despesas acumuladas - de capital e
operacionais, e

e Taxa de retorno: se aplicam guando uma taxa interna de
retorno objetivo foi alcancada, e esta vinculado ao retorno do
investimento do projeto (considera o valor temporal do
dinheiro).

E a forma mais comum, que sao os denominados royalties, também
variam sobremaneira nos paises que sao aplicados. Alguns adotam com
base no volume ("unit" ou royalty "especifico”) ou no valor (royalty "ad
valorem") da producdo ou exportacdo. Para mitigar a caracteristica
intrinseca da regressividade, alguns paises adotam royalties com escala,
normalmente variavel em funcdo dos niveis de producdo, valores de
vendas, profundidade da &gua ou dos pog¢os, ou mesmo com a adogao de
fatores R.

Além disso, tipicamente sdo utilizadas formas ndo tributarias de
cobranca de aluguel, tais como os de superficie (geralmente pagos
anualmente com base no tamanho da area), bénus e compartilhamento
de producdo. Citam-se ainda as taxacdes referentes a obrigacdes
ambientais (apdlices de seguros), as para pesquisa e desenvolvimento e
as de desempenho, tais como as de abandono da area. Normalmente os
custos associados a protecdo do ambiente sdo considerados parte do
custo das operacdes e sdo dedutiveis.

Os bbnus também possuem variacfes na forma que séo aplicados.
Normalmente existem os de assinatura e 0s que podem ser pagos apos a
descoberta, declaracdo de comercialidade, comissionamento de
instalac6es, inicio da produgdo, ou quando atingem determinado volume
(acumulado ou diario) de producéo.

O limite de recuperacéo de custos € outra caracteristica dos regimes
contratuais (alguns autores consideram que esta € uma das diferencas
marcantes para 0S grupos concessionarios). Basicamente o limite
assegura que em cada periodo contabil o governo tera uma participacao
na producdo. Destaca-se, porém, que grande parte dos contratos de

partiiha de producdo ndo ha limites. Os que possuem, estabelecem um
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percentual (Johnston, 1994, cita que usualmente € entre 40-60%) que,
apo6s deducédo dos royalties, uma percentagem da receita remanescente é
utilizada para recuperar os custos. Se 0s custos excederem este limite, a
diferenca sO pode ser recuperada em periodos subsequentes, impactando
no tempo de retorno e atratividade do projeto.

A especificacdo do denominado “ring fence” também se da via
contrato. Nada mais é que a delimitacdo da area que serd permitida para
a deducdo dos custos. O usual é que seja feita projeto a projeto em
determinada area, porém alguns paises permitem que seja feito por
empresa.

Algumas outras caracteristicas contratuais que ndo estdo
diretamente relacionadas a taxas e impostos, mas que impactam
sobremaneira os regimes fiscais e a atratividade do pais em geral, sdo as
obrigacdes de conteudo local.

A Figura 2 ilustra as classificacdes dos sistemas fiscais e algumas
de suas caracteristicas.

:
WORLD PETROLEUM FISCAL SYSTEM COMPONENTS & CLASSIFICATION

Pre [ Post Discovery |
Discovery |  Pre Production Post Production |

[4----- | [e————————— State / Govemment Parficipation |

[Bonses ]« d
|Rentals & Fees —— ¢

Resource Rent Tax
Hydrocarbon Tax

b.
C.
a.
R-Factor Tax
Production Sharing
Sliding Scale
Service Fees

Cost - Income Tax = | Special | Windfall | Dividends/
Based Severance] State/ Petroleum| Profits | Withholding
Subsidies| Taxes | Royalties Tax | Provincial| Fegeral | Taxes Tax Taxes

& ]

|
!

v Gross Net Project Taxahlel Resource Net
h Revenue | Revenue | Costs Income "Profit" Cash Flow
! 1
4

|Regressive + System Classificatioh ———— Progressive|

Source: Alberta Deaarmem of Eneﬁx. 2007; Daniel Johnston - "International Pe_:rcleum Fiscal Systems and Production Sharing Contracts”, 1064

Figura 2 — Caracteristicas dos regimes fiscais



10

Buscou-se fornecer um panorama geral das caracteristicas dos
sistemas fiscais e instrumentos utilizados. Em ERNST & YOUNG (2016) e
TORDO (2007), hd um detalhamento.

2.2 Regime de partilha de producgéo

Conforme a exposi¢cdo de motivos da Lei n° 12.351/2010, e dadas as
caracteristicas excepcionais do pré-sal, a atividade de exploracdo e
desenvolvimento nele incluidas proporcionariam significativos excedentes
de renda petrolifera, que deveria ser utilizada para beneficiar toda a
sociedade braileira. Assim, houve alteracacdo no marco regulatério
relacionado a atividades de exploracédo e producéo de petréleo no Brasil.

Conceitua-se renda econdmica como a diferenga entre o valor da
producédo e seu custo. Na parcela dos custos inclui-se a remuneracéo de
todos os fatores produtivos, ou seja, além dos gastos com trabalhadores,
bens consumidos no processo produtivo e outros, inclui-se a remuneragao
do capital por agueles que financiam o investimento. A renda econdmica,
portanto, diz respeito ao excedente necessario para mobilizar os fatores
produtivos (JOHNSTON, 2003).

A Figura 3 a seguir detalha a divisdo da renda petrolifera no regime

de partilha e os fatores dos quais depende.
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Figura 3 - Renda petrolifera. (Tolmasquim e Pinto Jr, 2011)

Em suma, sobre a receita bruta do projeto, correspondente ao
volume total da producéo, calcula-se o valor dos royalties e estabelece-se
um limite percentual para o custo em Oleo e consequentemente como
custos recuperaveis.

O custo em 6leo é o conjunto de despesas do contratado, relativas a
execucdo de atividades de exploracdo, desenvolvimento, producdo e
abandono, passiveis de ressarcimento até determinado limite
estabelecido. Estabelecem-se também quais despesas, em termos gerais,
podem compor o custo em 6leo. Quando a soma dessas despesas em um
dado periodo excede o limite do custo em 6éleo, a diferenca pode ser
recuperada nos periodos subsequentes.

Assim, abatidos da receita bruta os royalties e o custo em 6leo, resta
o denominado excedente em 6leo, que sera dividido entre a Unido e o
contratado, em conformidade com as escalas e percentuais definidos no
contrato de partilha de producéo celebrado.

Com o objetivo de ajustar a partilha do excedente de acordo com a
rentabilidade do projeto, esses percentuais podem variar em funcdo de

diferentes fatores, cujas caracteristicas serdo analisadas neste trabalho,
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como, por exemplo, o preco do petréleo, o volume de producdo
acumulada ou a producdo média dos pocos.

Os impostos sobre a renda incidem ainda sobre a parcela do
excedente em Oleo que € destinada ao contratado, ou seja, sobre o lucro
do projeto. Ao final, a Unido se apropria dos royalties, do seu excedente
em O6leo e dos valores pagos pelo contratado a titulo de impostos, em
especial o sobre a renda.

Por fim, somando-se a parcela da Unido com o bonus de assinatura,
o qual ndo é dedutivel como custo em Oleo, e dividindo-se pela receita
bruta menos o custo em 6leo, obtém-se o que se denomina de

‘government take” ou parcela governamental.

2.3 Eficiéncia de sistemas fiscais

A parcela governamental e os parametros da partilha inserem-se no
gue se denomina na indlstria do petréleo como sistema fiscal. Tais
sistemas podem apresentar distintos e complexos niveis de eficiéncia e
usualmente s&o muito diversificados em todo o mundo.

A incerteza de projetos na industria do petréleo se correlaciona
diretamente com o custo do investimento, e a gestdo de risco € uma
caracteristica intrinseca. Enquanto as companhias petrolifferas se
protegem com um portfélio diversificado de projetos, com diferentes
parceiros, paises normalmente ndo possuem a capacidade de diversificar
seus investimentos. Ao desenhar sistemas fiscais parte do risco é
transferido as companhias de petréleo, e a forma como sao feitos
impactam sobremaneira a atratividade de modo geral.

Sistemas fiscais que possuem caracteristicas como neutralidade,
flexibilidade, progressividade e estabilidade, sdo considerados mais
eficientes.

REZENDE (2001) considera a neutralidade como importante
principio de politica fiscal e preconizado pela teoria econdmica.
Caracteriza-se 0 principio da seguinte maneira: o0 projeto é

economicamente viavel antes e depois da aplicacao do instrumento fiscal.
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Dito de outra forma, a taxa interna de retorno € maior que a minima
de atratividade tanto antes quanto depois da aplicacdo do instrumento
fiscal. A neutralidade € importante por ndo gerar distorcdes (HOGAN &
GOLDSWORTHY, 2010).

A caraceristica principal de sistemas flexiveis, sob a dtica
governamental, é garantir ao pais uma parcela adequada da renda
econdmica sob diversas e extremas condicbes do projeto, e
consequentemente da rentabilidade.

A progressividade, outro atributo de sistemas fiscais eficientes,
deriva da flexibilidade. Assim, deve-se conceber maiores aliquotas quanto
maior a capacidade contributiva do agente, o que também esta
relacionado ao seu lucro.

Sistemas progressivos sdo considerados flexiveis, tendo em vista
gue variam a parcela governamental em funcdo do comportamento da
varidvel parametrizada.

Noermalmente a base de célculo sobre a qual se aplica a aliquota, e
ndo ela mesma, é 0 mais importante para sistemas ditos neutros. Se a
incidéncia se der sobre o lucro econémico a neutralidade é atingida.

A estabilidade de sistemas fiscais € o conceito da prépria palavra.
Nao estar sujeito a variagbes imprevistas, ou seja, a simplicidade do
sistema, bem como da métrica de partilha, € extremamente importante.

O preco, o volume de producdo e variaveis que atingem 0s custos
tais como economias de escala, risco e taxa de juros, sdo alguns fatores
que alteram as denominadas rendas petroliferas.

Conceber um sistema fiscal eficiente é criar mecanismos simples,
gue absorvam eventuais variacdes sem desestimular o investimento ou
impor elevados riscos futuros de alteracoes.

Desta forma, um bom contrato de partilha da producédo possui
instrumentos progressivos, em prol da flexibilidade, parametrizado em
funcdo da rentabilidade e a favor da simplicidade e neutralidade.

Portanto, escolher as variaveis que serao utilizadas para determinar
a rentabilidade ou lucro é essencial.

Normalmente a apuracao direta do lucro demanda o tratamento de

guestdes de extrema complexidade tais como fiscais, de amortizacéo,
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taxa de desconto, método de acumulacdo de receitas e despesas,
avaliacdo de risco, etc. Assim, sistemas progressivos que acompanhem
diretamente o lucro induzem também a custos administrativos maiores.

No segmento de exploracdo e producdo ha dois elementos principais
na determinacdo da renda petrolifera: precos do petréleo e custos, cada
um dos quais, por sua vez, dependente de inimeros outros fatores.

Faz-se mister, portanto, uma breve analise sobre como estes fatores
impactam a renda econémica do projeto.

Quaisquer alteracbes de pregcos produzirdo variagcbes mais que
proporcionais na renda econbmica, assim faz-se necessario a inclusao
deste parametro em qualquer modelo, seja diretamente ou ndo, para
dividir a renda econdmica dos projetos.

Porquanto, a utiizagdo de um mecanismo tipo escala movel
segundo o0 qual a aliquota da partiha da producdo varia
proporcionalmente a variacdo do preco do petréleo € um instrumento
adequado.

As economias de escala se manifestam em diversas dimensdes
(SCHERER E ROSS, 1990), e no segmento petrolifero ndo € diferente.
Neste, as economias de escala ocorrem principalmente nas dimensdes
relativas a unidade produtiva e ao bloco. Em apertada sintese, afirma-se
gue as economias de escala se manifestam na queda do custo unitario
com o incremento do volume de petréleo e gés produzidos.

No segmento de exploracdo e producdo, e, em especial em aguas
profundas (MORAIS, 2013), entretanto, as possiveis tecnologias a serem
empregadas ficam condicionadas as caracteristicas dos hidrocarbonetos
descobertos e do reservatorio.

As unidades operacionais de producdo drenam o petréleo e gas.
Estas unidades podem ser divididas em pocos (denominados de subsea)
e a prépria plataforma (conhecidos como top side). Importante destacar
gue até o limite técnico-operacional da unidade, aumentos de producdo
ocorrem acompanhados por custos médios menores, dado que o custo
variavel varia proporcionalmente em relacdo a producao.

FAVENNEC e BRENT-ROUZAUT (2010) categoriza os custos em:

exploratorios; investimento na fase exploratoria; investimento da fase de
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desenvolvimento e custos operacionais. Sao considerados custos fixos 0s
trés primeiros grupos e possuem, portanto, economias de escala.

Normalmente o0s custos exploratérios incluem o0s custos de
perfuracdo dos pocos exploratérios, de desenvolvimento e das
instalacdes de producéo.

Na fase de producéo, os custos dos pocos produtores séo tanto fixos
como varidveis, dado que os custos com poc¢os variam de forma indireta
com a producéo.

A capacidade produtiva de cada poco é distinta e inerente a cada
bloco. Porquanto, até que a sua capacidade seja atingida os custos nao
variam, ou seja, a sua caracteristica de ser fixo € maior.

Depois de atingir sua capacidade, aumentos de producdo ocorrem
se houver a inclusdo de um novo poco, o que introduz a variabilidade ao
custo.

Importante  destacar que as caracteristicas de custo fixo
preponderam em relacao as do custo variavel.

Se a capacidade produtiva de um poco € elevada, maior a eficiéncia
econdmica na producdo do reservatorio. Ou seja, S0 necessarios menos
pocos e consequentemente menos sondas e intervengdes.

Tém-se com isso uma maior eficiéncia econdmica e por conseguinte
maior rentabilidade e lucro.

JOHNSTON (2003) afirma o seguinte: “the cost of an exploration well
provides a useful index for both risk capital as well as potential
development costs. Drilling costs can often represent from one-third to one
half of development capital”.

Assim, a produtividade dos pocos é um pardmetro que, se
adequadamente representada, possibilita que o sistema fiscal de um
regime de partilha de producdo seja progressivo.

A produtividade do poco produtor é determinada pelas
caracteristicas do reservatério, tais como a pressao inicial, a porosidade e
permeabilidade da rocha, e do petroleo nele contido, em que
caracteristicas como a viscosidade s&o elementos de fundamental

importancia.
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Assim, considerar para a avaliagdo da renda econdmica, e a divisdo
do 6leo em contratos de partilha de producéo, as caracteristicas de po¢os
mais produtivos é tdo importante quanto considerar a variacdo dos precos
do petrodleo.

Pode-se afirmar que ambas variaveis capturam lucro de fatores para
0S quais o contratado ndo exerce diretamente acfes para modificacdo, ou
seja, sdo obtidos de forma alheia.

Denomina-se windfall profit, alguns autores traduzem como “lucro
sem sorte”, as receitas obtidas com esta natureza. Por conseguinte, a
captura da totalidade destas rendas ndo altera a decisdo de investimento
do contrato, posto que os fatores que originaram o windfall profit ndo
estdo presentes no momento da deciséo do investimento.

Como anteriormente citado, h& na literatura diversos métodos que se
tém utilizado para captura de renda extraordinaria, tais como o preco do
petroleo, o volume de producdo acumulada e diferentes variacbes deste,
a producdo meédia dos pocos como adotado no Brasil, o denominado
“fator R” ou a avaliagao via taxa de retorno.

Em uma andlise de 65 regimes, WOOD MACKENZIE (2010) revela

0s mais comumente adotados, conforme tabelas a seguir:

Tabela 1 — Resumo dos regimes adotados

Regime Nimero
Produgéo acumulada 1
Flat 8
IRR 2
IRR ou produgéo acumulada 1
Localizagao 1
Producéo 19
Producgéo e prego 1
Producéo, preco e localizacdo 1
Producé&o e produg¢do acumulada 1
Producéo e localizagao 11
Fator R 12
Fator R e localizacao 1
Fator R e produgéo 4
Fator R, localizag&o e produgao 1
Tempo, produgéo e localizacéo 1
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Vé-se que o preco nao é utilizado isoladamente em nenhum regime,

e que ndo € comum seu uso diretamente para a divisdo do 6leo.
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Tabela 2 — Regimes e percentuais de éleo do governo.

% 6leo % o6leo
Pais Gov. Método Pais Gov. Método
Equatorial Guinea 20 - 60 Producéo Trinidad e 0-65 Producéo, preco e
acumulada Tobago localizac&o
Croatia (offshore) 60 Flat Brunei 14-50 Producao e producao
acumulada
Georgia 49 Flat China 4 -55 Producéo e localizag&o
Malaysia Thailand 50 Flat Congo- 50-75 Producéo e localizagéo
JDA Brazzaville
Oman 85 Flat Cote d’ivoire 45-90 Producéo e localizagcéo
Philippines 60 Flat Egypt 60 — 82 Producéo e localizagéo
Syria 30 Flat Gabon 50 - 80 Producéo e localizagéo
Timor Leste 40 Flat Kenya 45-75 Producéo e localizagéo
Australia JPDA
Timor Leste 40 Flat Mauritania 30-50 Producéo e localizagéo
Uzbekistan 50 - 80 TR Myanm ar 50 -90 Producgéo e localizagao
Western Sahara 28 -85 TIR Pakistan 5-80 Producéo e localizagéo
(offshore)
Angola 30-90 TR ou Senegal 20-60 Producgao e localizacao
Produgéo
acumulada
Indonesia 65 -85 Localizagao Vietnam 50 — 80 Producéo e localizagéo
Bangladesh 55 -80 Produgéo Albania 0-15 Fator R
Benin 55-75 Producgéo Azerbaijan 50 — 90 Fator R
Cambodia 42 — 67 Produgéo Cameroon 25-65 Fator R
Eritrea 20-60 Producéo Iraq 70-85 Fator R
(Kurdistan)
Ethiopia 28 -80 Producgéo Kirgizstan 50-70 Fator R
Guinea Bissau 10-25 Produgéo Mozambique 10-60 Fator R
Guinea Bissau- 25-55 Producgéo Niger 45-75 Fator R
Senegal JEZ
Guinea 25-60 Producéo Nigeria 30-75 Fator R
Jordan 40-70 Produgéo Nigeria-Séao 20-75 Fator R
TomeJDZ
Liberia 40 - 60 Produgéo SriLanka 0-50 Fator R
Madagascar 25-65 Producgéo Suriname 10-80 Fator R
Mali 20-50 Produgéo Turkmenistan 35-90 Fator R
Nepal 10-80 Producéo India 10-90 Fator R e localizacao
Qatar 80-90 Produgéo Malaysia 20-90 Fator R e produgao
Sudan 61.5-80 Producéo Malta 70 -90 Fator R e producgéo
Tanzania 70 -90 Producéo Bahrain 45-90 Fator R e producéo
Togo 45 - 60 Produgéo Bolivia 25-98 Fator R e produgéo
Uganda 45 -67,5 Producéo Libya 15-96 Fator R, localizag&o e
producgéo
Yemen 70— 80 Producéo Guyana 45 - 50 Tempo, localizacédo e
producao
Uruguay 30 - 100 Producao e
preco

*Adaptado de WOOD MACKENZIE (2010)
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Nado é objetivo deste trabalho uma andlise pormenorizada das
vantagens e desvantagens de cada um dos regimes. Far-se-a o
detalhamento acerca do utilizado na Unica licitagdo sob o regime de

partilha no Brasil, a area de Libra.

2.4 Caso de Libra

No modelo estabelecido pelo Marco Regulatério do Pré-Sal,
conforme estabelece o art. 18 da Lei n® 12.351, de 2010, o vencedor da

7

licitagdo € aquele que oferta o maior excedente em Oleo para a Unido,
respeitado o percentual minimo e os critérios definidos pelo CNPE.

O bbnus de assinatura é um valor fixo, definido pelo CNPE em R$
15 bilhdes, enquanto que o percentual de royalties possui a aliquota fixa
de 15% sobre o valor da produgéo.

Assim, no edital de licitagdo do campo de Libra, descoberto em 2010
por meio do poc¢o 2-ANP-0002A-RJS e leiloado em 2013, adotou-se como

parametros de partilha para o excedente em 6leo a tabela abaixo:

Tabela 3 — Oferta de lance do edital

Média da produgéo diria de petrdleo dos pogos produtores (bbl/d)
| Toi [ i [ [ oo [ | we | wo | o] o0 ] g0 sae

=0F-31,72%

=0F-1585% =0F-962% =0F-633% =OF-426% =0F-256% =OF-148% =OF-086% =0F-029% =OF+023% =OF+0,69% =0F+111%

=0F-2645% =0F-1285% =OF-751% =OF-470% =0F-292% =OF-146% =OF-054% =OF-000% =0F+048% =0F+0,92% =0F+132% =OF+168%
ELDRER (N -0F-1944% =OF-886% =OF-471% =OF-252% =0F-114% =0F-000% =OF+(0,71% =0F+113% =OF+151% =OF+185% =0F+216% =OF+244%

| i
mm =0F-1498% =OF-632% =0F-292% =0F-113% : OF : =0F+093% =0F+151% =0F+186% =OF+217% =OF+245% =0F+270% =0F+293%

m pUVON -=OF-1189% =OF-456% =OF-169% =OF-017% =OF+079% =OF+157% =0F+207% =0F+236% =OF+262% =0F+286% =0F+307% =OF+326%

Preco Brent (US$/bbl)

m PN =0F-962% =0F-327% =OF-0,78% =0F+053% =OF+136% =0F+204% =0F+247% =0F+272% =0F+295% =OF+316% =0F+334% =0F+351%

>160,01 =0F-594% =OF-118% =OF+0,69% =OF+168% =OF+230% =0F+281% =OF+313% =OF+332% =0F+349% =OF+365% =OF+373% =0F+391%

Definiu-se como percentual minimo o valor de 41,65% para “OF” (de
oferta). Embora tenha tido 11 empresas habilitadas, houve apenas um
consorcio que participou do referido leildo, sagrando-se vencedor com a
oferta minima de 41,65%.

Assim, os percentuais a serem partilhados ficaram conforme tabela
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Tabela 4 — Percentuais de excedente em 6leo da Unido

Média da producdo diaria de petroleo dos pocos produtores (bbl/dia)

o T [ [ on [ [ | ] ] [ ] oo

0 22,21%

w B

32,03%

Preco Brent (US$/bbl)

Algumas outras caracteristicas do referido

tabela adiante:

39,09%
40,19%
4165%
42,58%
B.22%
43,69%
44.46%

40,17%
4110%
42,36%
4336%
4,72%
4.12%
4478%

40,79%
4165%
42,78%
4351%
44,01%
4437%
4497%

4136%
42,8%
4336%
4382%
4.27%
44,60%
45,14%

4188%
425T%
43,50%
4410%
44,50%
44,81%
4530%

42,34%
4297%
43,8%%
4435%
4.72%
4499%
45,38%

42,76%
4333%
44,09%
44,58%
4491%
4536%
45,56%

25,80%
28,80%
32,19%
35,33%
37,09%
38,38%
4047%

32,03%
34.14%
36,94%
38,73%
39,96%
4087%
42,34%

35,32%
36,95%
39,3%
4052%
4148%
42,18%
4333%

37,39%
38,73%
40,5%%
4165%
4244%
43,01%
4395%

Leildao encontram-se na

Tabela 5 — Caracteristicas do leildo de Libra

Area do Bloco

1.548 km?

Conteldo Local

global minimo

Fase de exploracdo: 37%

Fase de producgdo: 55% para médulos implantados até 2021 e
59% a partir de 2022

Duracéo do contrato | 35 anos
Duracéo da fase de | 4 anos
exploracgéo
Programa Area do bloco com sismica em 4-D, perfuracdo de dois pocos

exploratério minimo

exploratérios e um teste de longa duragéo

Teto do custo em

6leo

50% nos dois primeiros anos e 30% nos seguintes (se ndo

recuperar por dois anos, passa a ser de 50%)

Consoércio vencedor

Petrobras (30% operadora e 10% no leildo); Shell (20%); Total
(20%); CNOOC (10%) e CNPC (10%)

Comité operacional

Percentual para decisdes variam de acordo com importancia.
PPSA com 50%

Ainda, segundo estimativas, o campo de Libra contém entre 7 e 12

bilhdes de barris de 6leo equivalente recuperaveis.

Vé-se que houve a opcdo do governo pela utilizacdo de duas

escalas moveis para se definir o excedente da Unido — preco do petréleo

(média mensal dos precos diarios do brent dated) e produgcdo média por
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poco produtor (ndo séo considerados para célculo os pocos restringidos
por questdes técnico-operacionais e que estejam abaixo da média dos

demais pogos do campo).
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3. ANALISES

3.1 Aspectos gerais

Conforme detalhado ao longo deste trabalho, as opcdes adotadas no
caso de Libra refletem um sistema fiscal de partilha que busca a
flexibilidade necesséaria para garantir a Unido uma parcela adequada da
renda econdmica para diferentes condi¢oes de rentabilidade do projeto.

Uma variacdo no preco, importante elemento na determinacdo do
lucro, resulta num incremento da renda econémica. Da mesma forma,
guanto mais produtivo um poco, maior a eficiéncia econdmica da
producado do reservatério, ou seja, maior a rentabilidade.

Assim, se por um lado em cenarios mais desfavoraveis de preco e
produtividade, o fator de partilha se reduz, por outro lado, o fator de
partilha aumenta em cenarios de preco e produtividades mais elevados.

O incremento da renda do contratado em funcdo de preco e
produtividade € extraordinario, sem que, em geral, este realize qualquer
acao para isso. O crescimento do excedente em 0Oleo da Unido em funcéo
desses dois fatores procura capturar parte dessa renda extraordinaria, o
gue traz ao sistema de partilha outra caracteristica importante que € a
progressividade.

Importante destacar também que tanto maior serd o percentual da
Unido quanto maior for a capacidade contributiva do contratado ao longo
do projeto.

Verificou-se que a opcéo pela produgdo média por poco produtor foi
uma inovacdo em relacdo ao uso do volume de producdo acumulada,
que, embora seja empregado em varios paises, cria distorcdes que
desestimulam novos investimentos proximos ao final do contrato.

Em relacdo ao pagamento de bénus de assinatura, que no caso de
Libra foi fixado em R$ 15 bilhGes, cabe salientar que este instrumento &

de natureza altamente regressiva, portanto, uma combinacdo adequada
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dos parametros de bbnus e percentuais de excedente em O6leo faz-se
necessaria.

Ademais, a exigéncia de pagamento de um bdnus muito elevado no
ato da assinatura do contrato tende a diminuir a competi¢cdo no leildo. Em
contrapartida, quanto maior for o bénus de assinatura, maior é o incentivo
para que as empresas acelerem a exploracdo do campo de modo a
recuperar rapidamente os valores ja desembolsados.

Em suma, a escolha do bénus de assinatura e do percentual minimo
de excedente em 6leo € um trade-off entre risco e retorno e sdo resultado
da avaliacdo econbémica do projeto com base em um conjunto de
premissas técnicas (configuracdo do projeto, ritmo de desenvolvimento da
producdo pretendido, caracteristica dos pocos produtores) e econbémicas
(custos, impostos, preco do petréleo, taxa de desconto).

Em resumo, a regra de construcdo das tabelas de partilha do
excedente em 0leo, bem como o montante do bonus de assinatura, deve
possibilitar o equilibrio na captura da renda petrolifera (inclusive em
termos temporais) com a atratividade das areas oferecidas na licitacao.

O government take € utilizado como parametro de normalizacao das
alternativas possiveis, por ser uma medida consagrada, com conceito
relativamente consolidado, que indica a parcela da renda do projeto que é
capturada pelo Estado. Seu complemento, portanto, indica a fracdo da
renda do projeto a que os investidores tém direito, 0 que constitui evidente
balizador para a decisao de investimento.

A época do leildo o governo anunciou que o government take era de
75% no caso de Libra (ANP, 2013, apresentacdo na Camara dos
Deputados) e havia uma expectativa de competicdo, com mais de 40
empresas (G1 — matéria globo, 2013), que elevaria esse percentual. Nao
foi 0 que ocorreu. Houve, no total, 11 empresas habilitadas.

Veja-se adiante o government take médio de alguns paises com que

o Brasil disputa investimento em atividades de exploracéo e producao.
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ExHIBIT 1| Globally, the Government Take Varles Widely

Boprings Eovernmens tike, 3000-2004 (%)
o 20 40 &0 1] 100

Algera 8
Indonisia 81
Malrgsia &
Libya 76
Horeay TG
China T4
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Figura 4 — Dados de government take

Cabe ressaltar que neste trabalho do Boston Consulting Group -
BCG o percentual de 56% do grafico acima, que o Brasil possui, €

referente ao sistema de concessdes.

Andlises realizadas acerca do leildo

LIMA (2013a) conclui em seu estudo acerca do edital que deveria
ser suspenso o leildo em face de baixas aliquotas minimas de excedente
em Oleo, in verbis: “Em suma, é fundamental que a licitagdo de Libra seja
suspensa e os termos do Edital e do Contrato sejam revistos, pois eles
privilegiam os interesses do contratado em detrimento do interesse
publico. Caso a licitagdo ocorra como previsto, serdo muito baixos o0s
recursos de Libra destinados ao Fundo Social, e consequentemente as
areas de educacgao e saude”.

BUSTAMANTE (2015) afirma que o desenho do leildo traz uma série
de aspectos que revelam a ineficiéncia do mesmo, ndo apresentando o
aspecto competitivo verificado nos leildes do regime de concesséao. O fato
de a Petrobras ser a operadora Unica dos projetos lhe concede um peso

muito significativo nos leildes. A experiéncia do leildo do campo de Libra
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evidencia que este modelo inibe a participacdo de outros consorcios, que
ndo aquele no qual a Petrobras esta inserida. O autor ainda afirma que a
oferta vencedora ficou bastante aguém do esperado, cita que analistas do
Banco Credit Suisse consideravam que, em ambiente de alta competicao,
mas com razoabilidade, a proposta vencedora ficaria entre 50% e 70% de
percentual de excedente na célula de oferta.

O DEUSTCHE BANK (2013) externou que as companhias
petroliferas Shell e Total fizeram um bom negdcio, e que o projeto de
Libra sob o regime de partilha no Brasil é atrativo tal como o regime de
concessao.

Em recente analise realizada em tese de doutorado, RODRIGUES
(2016) propbe a adocdo de regimes de servico diretamente com a
empresa Petrobras, posto que este modelo seria mais adequado em
termos de arrecadacédo ao pais.

ANDREIS (2016) faz uma analise especifica da tabela de partilha em
campos menores que o de Libra e sugere que sejam feitas modificacbes
na mesma, em especial para precos baixos. Sugere ainda que estipule-se
um teto no bid de 60%.

LIMA (2013) analisa a insercdo em lei de piso para aliquota minima
de excedente em 6leo da Unido, e que o mesmo deveria ser de 60%.

O especialista em regimes fiscais no mundo MEURS (2013) calculou
em 70% o government take do caso de Libra e considerou elevado o valor
de bdnus de assinatura do leildo, com pouco impacto positivo no take mas
com impacto negativo na taxa interna de retorno do contratado. Também
fez consideracfes na progressividade da tabela adotada, e afirma que ela
atinge os objetivos de bons regimes fiscais. O autor sugeriu também que
0 governo poderia ter feito alteracfes na participacdo especial do regime
de concessoOes, que teria obtido resultados melhores.

CONSOLI (2015) faz sugestbes regulatérias para o regime de
partilha e, em suma, conclui que alteragcbes no sistema de concessodes

teriam surtido impactos arrecadatorios semelhantes para o pais.
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3.2 Premissas

A avaliacdo econdémico-financeira do projeto do campo de Libra é
feita sob fluxo de caixa descontado em doélares!, e considera o projeto
stand-alone, ou seja, ndo avalia aspectos das empresas. Por exemplo,
assume-se 0 pagamento de imposto de renda, mas sabe-se que as
empresas dispdem de beneficios fiscais para reduzir o pagamento deste
tributo em casos de prejuizos em outros projetos.

Na determinacdo dos parametros econdémicos o volume recuperavel
de referéncia € de 7,6 bilhdes de barris e o perfil médio de produgcéo dos
pocos € o do campo considerado anélogo, o de Lula, em especial em
funcdo da quantidade de informagdes disponivel desta area do pré-sal.

A unidade de plataforma tipica utilizada € de 180 mil barris/dia, que
resulta na configuracdo de curva de producdo, para todos os periodos
considerados (no caso os 35 anos de contrato), apresentada abaixo na

figura.
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Figura 5 — Premissa de curva de produgéo

1 Utilizou-sea premissa deconversdo: R$3 para US$1 nos casos necesséarios, incluindo o bénus de
assinatura.
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E considerado o uso do Repetro (Regime Aduaneiro Especial para a
Industria do Petrdleo) e, assim, as unidades sdo afetadas. O beneficio
deste regime induz os agentes a reduzir seus investimentos, o que faz
com que O0S custos operacionais cresgcam, em especial devido ao
arredamento e afretamento dos bens e unidades de producdo. Cabe
destacar que os poc¢os s&o 0s Unicos investimentos propriamente ditos.

Ha incidéncia de tributos indiretos em alguns casos, dado que a
utilizacdo do Repetro em determinados bens ndo é total. Emula-se este
efeito nas simulagdes considerando que uma parcela reduzida do valor
integral dos bens é lancada como aquisicéo, aplica-se entdo a aliquota de
tributos indiretos sobre o capex.

Considera-se o imposto na renda com aliquota de 34%, soma do
imposto de renda (25%) e da Contribuicdo Social Sobre Lucro Liquido -
CSLL (9%), dado que a base de calculo sdo as mesmas. O bbénus de
assinatura é considerado na depreciacdo dos investimentos intangiveis
para efeitos de imposto de renda.

Ainda, utiliza-se o pregco brent com desconto de 7% de qualidade
para efeitos de fluxo de caixa, ndo para a tabela de partilha.

O perfil de producdo de géas foi estimado com a razdo gas Oleo -
RGO média de 280 m3gas/m36leo. Monetariza-se todo o gas por meio de
gasoduto com entrada no segundo ano de producéo, ao preco fixo de 6,5
ddlares por milhdo de Btu.

O limite de custo é de 50% e ap0ds dois anos do inicio da producéo
este limite é reduzido para 30%. No entanto, se 0s custos ndo puderem
ser recuperados nessa base, a recuperacdo dos custos de 50% é
prorrogada.

Na préatica, a magnitude do limite & recuperacdo do total de custos
incorridos pelas empresas pode variar, e essa variavel tem impacto na
economicidade de um projeto. Quanto mais elevado for o limite, mais
rapido a contratada recupera os seus custos e melhor sera o retorno do
seu investimento.

Considerando que o0 impacto desse parametro depende da

magnitude da receita e dos custos estimados para cada projeto, seu valor
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deve ser analisado em conjunto com a conta de custo em 6leo e com a
capacidade de geracao de receita de cada area a ser licitada.

Uma andlise a ser realizada como proposta de trabalhos futuros
envolve a utilizacdo de tetos varidveis de custo em Oleo, por exemplo,
aderente com o prec¢o do petroleo tipo brent.

O caso de referéncia apresenta o valor global de custos de US$ 16,3
por barril de Oleo equivalente. H& de se ressaltar que, conforme
explanado acima a respeito do Repetro, a proporcionalidade dos custos
de investimento é de 13% em rela¢do aos custos operacionais.

A taxa de desconto adotada em todas as simula¢des foi de 10% a.a..
Taxas de desconto maiores reduzem o valor percebido dos projetos.
Assim, quanto maior esta taxa, menor a atratividade da éarea licitada e
menor o0 valor que o governo pode extrair do projeto. Varios trabalhos
nesta seara discutem a denominada “taxa social’ adotada em cada pais.

Na cessao onerosa, por exemplo, foi adotada a taxa de 8,83%.

3.3 Analises e propostas

Séo realizadas analises das caracteristicas do projeto adotado como
referéncia e sdo simuladas situacbes com a finalidade de verificar
aspectos tais como neutralidade, flexibilidade, progressividade e
estabilidade, que conferem eficiéncia a regimes fiscais.

Em uma analise acerca do preco do petréleo, parametro este que
afeta sobremaneira toda e qualquer andlise na industria do petréleo,
foram feitas simulacbes com valores variando de US$ 40 a US 170,

conforme expde a figura 6.
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Figura 6 — Government take vs. preco

Vé-se gque, mesmo com bdnus elevado e aliquotas de royalties e
impostos afetando o projeto com alta caracteristica de regressividade, o
modelo adotado na licitacdo de Libra atinge o objetivo de neutralidade,
sendo que a progressividade da tabela de partilha em relacdo ao preco é
um dos fatores que induzem a esta importante caracteristica do regime
fiscal.

Cabe ressaltar, no entanto, que a tabela adotada em Libra parte de
uma faixa de valores de preco de US$ 0 a 60, opgéo esta adotada pelo
governo como minimo take, porém, como visto na figura acima, pode
ocasionar elevados valores de government take para precos muito baixos.

VIEGAS (2012) realiza uma andlise do impacto e correlagdo do
preco do petréleo com custos na industria. Em estudo recente, EDMAR
(2017) também realiza uma andlise acerca do assunto. Concluem que ha
correlacdo, porém de dificil mensuracgéo.

Recomenda-se neste trabalho a incorporacdo de duas faixas
adicionais na tabela de partilha, em especial em areas que possuem
volumes recuperaveis menores que a excepcional area de Libra.

Sugere-se que se adotem novas faixas de US$ 0 a 20; US$ 20 a 40
e entdo a faixa de US$ 40 a 60.
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Os valores a serem adotados variardo muito a depender do porte e
caracteristicas da area, e a sugestdo tem como objetivo conferir maior
progressividade ao projeto.

TORDO (2007) apresenta uma analise para faixas de baixos precos
e nota-se que o grafico de government take vs. preco inicia-se bastante
elevado e depois cai. A andlise é realizada para volumes recuperaveis
menores.

No modelo brasileiro de partilha, com as simula¢cdes aqui realizadas
para Libra, o government take minimo (aliquotas de partilha e bodnus
zero), tendo em vista os impostos e royalties ja estipulados, € superior a
50%, o que faz com que a tarefa de aperfeicoar adequados valores, para
campos marginais, seja mais complexa a modelagem, em especial para
niveis de preco baixos.

Cabe ainda destacar que pequenos ajustes sdo requeridos também
na faixa extrema de precos, em consonancia com o0 exposto no trabalho
de MEURS (2013). O autor sugere que, de uma perspectiva internacional,
a diferenca entre a taxa minima e a de topo em relacdo ao preco €&
modesta. O mesmo propde que os valores da tabela deveriam adicionar
5,35% ao minimo de 41,65% ao invés dos 3,91%, no nivel alto de precos
e produtividades de pocos, 0 que traria um pouco mais de
progressividade ao preco.

JA& em uma analise acerca do volume recuperavel da area,
parametro este que também afeta bastante o projeto e que serve como
parametro de partilha em muitos regimes fiscais de partilha adotados no
mundo, foram feitas simulac6es com valores variando de 2,6 a 8,4 bilhGes

de barris recuperaveis, conforme expde a figura abaixo.
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Figura 7 — Government take vs. producéo

Nela é apresentada a flexibilidade do sistema, que a modelagem de
meédia por pogco produtor tem como caracteristica: a independéncia da
guantidade de unidades operacionais a serem utilizadas e a propria
producao total, ao longo do tempo, na area do contrato.

Ja em relacdo as variacbes com a produtividade dos pocos,
considero que se fazem necesséarias adaptacfes na tabela de partilha
para que a mesma absorva maiores rendas com pocos muito produtivos.

Vé-se na tabela 6, extraida do boletim Mensal de Producéo da ANP,

gue muitos poc¢os produzem valores superiores a 24 mil barris por dia.
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Tabela 6 — Dados de pogos produtores no pré-sal

Petrdleo

Nome ANP do Pogo Campo Localizagdo Operador (bbl/d)
1 7SPH7DSPS Sapinhoa Santos Mar Petrobras 30.928
2 7LL11RIS Lula Santos Mar Petrobras 30.858
3 7SPH1SPS Sapinhoa Santos Mar Petrobras 30.419
4 7LL84DRIS Lula Santos Mar Petrobras 30.380
5 8LL81DRIS Lula Santos Mar Petrobras 30.173
6 9LL20DRIS Lula Santos Mar Petrobras 29.553
7 7SPH6SPS Sapinhoa Santos Mar Petrobras 29.458
8 9LL12DRIS Lula Santos Mar Petrobras 29.407
9 9LL7RIS Lula Santos Mar Petrobras 29.035
10 JLPALDSPS Lapa Santos Mar Petrobras 28.862
11 7LL31DRIJS Lula Santos Mar Petrobras 28.845
12 9LL2RIS Lula Santos Mar Petrobras 28.838
13 7LL36ARIS Lula Santos Mar Petrobras 28.392
14 7LL27RIS Lula Santos Mar Petrobras 28.368
15 7LL61RIS Lula Santos Mar Petrobras 27.446
16 7LL48DRIS Lula Santos Mar Petrobras 27.073
17 7LL51RIS Lula Santos Mar Petrobras 26.639
18 7SPH14DSPS Sapinhoa Santos Mar Petrobras 25.782
19 7LL3DRIS Lula Santos Mar Petrobras 25.571
20 7SPH2DSPS Sapinhoa Santos Mar Petrobras 25.019
21 7SPH8SPS Sapinhoa Santos Mar Petrobras 24.576
22 9LL19RIS Lula Santos Mar Petrobras 23.941
23 9BRSA928SPS Sapinhoa Santos Mar Petrobras 23.769
24 7LL73DRIS Lula Santos Mar Petrobras 22.559
25 7LL28DRIS Lula Santos Mar Petrobras 22.425
26 7SPHADSPS Sapinhoa Santos Mar Petrobras 22.306
27 9BUZ4RIS Blzios Santos Mar Petrobras 22.302
28 7LL45DRIS Lula Santos Mar Petrobras 21.839
29 3BRSA865ARIS Lula Santos Mar Petrobras 21.326
30 7JUB58DPAESS Jubarte? Campos Mar Petrobras 20.859

Fonte: ANP/SDP/Sigep
Jan/2017

De acordo com dados dos pocos produtores no pré-sal, o nivel
médio de produtividade é elevado, em torno de 20 mil barris/dia por poco
produtor.

No entanto, ha pocos que atingem 40 mil barris/dia por poco
produtor.

Assim, considerando que a tabela de partilha do excedente em éleo
varia até valores de 2 mil barris por dia, e que esta repartindo risco com o
contratado em aliquotas nessa faixa (importante aspecto face a indugéo
ao investimento ao final do contrato e consequentemente a producéo),
sugere-se que sejam incluidas mais duas faixas de valores para niveis
mais elevados de produtividade por poc¢o produtor.

Propdem-se entdao as faixas entre 24 mil e 26 mil, a entre 26 mil e 28

mil e as superiores a 28 mil barris por dia.
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Realizaram-se, ainda, simulacdes para verificar os efeitos de
diferentes niveis de custos (capex e opex) sobre a arrecadacdo do
governo. Importa ressaltar que a variagdo de custo que possui maior
impacto sobre o government take € o opex. Nesta andlise foram feitas
duas simulagbes: com custos totais trinta porcento superiores e inferiores,
adotando-se a mesma variacdo no Opex e capex.

Em suma, e com arredondamentos, o government take eleva-se em
1 ponto percentual quando elevam-se os custos e diminui em 1,5 ponto
percentual quando diminuem-se o0s custos. Ja a taxa interna de retorno do
contratado ocorre o contrario: 1 ponto percentual menor no caso de
custos mais altos e 1 ponto percentual maior no caso de custos menores.

Em relacdo ao parametro bonus de assinatura e sua magnitude, faz-
se mister destacar, para que 0 governo nao seja induzido a ter dinheiro
em momentos presentes, que seria interessante a adocdo de uma
parametrizacao.

Adotar-se-ia, por exemplo, para um determinado nivel de valor
presente liquido um percentual deste valor como boénus. Assim, seria uma
maneira adequada de valorizar o regime fiscal de partilha de modo
equilibrado.

Para tal, os parametros poderiam constar de normatizagéo da lei da
partilha, no caso um decreto, para que nao seja suscetivel a grandes
alteracdes por parte do governo.

Importante destacar que o México?, pais concorrente do Brasil na
busca por investimentos na industria de exploracdo e producdo de
petrdleo e gas natural, adota valores muito baixos de bénus de
assinatura, quando o faz, em especial em aguas profundas (o bid € nas

aliquotas de royalties).

2 Maiores detalhes em : www.gob.mx/cnh/; http://www.ogj.com/articles/2016/12/bhp-
cnooc-european-majors-among-winners-for-mexican-deepwater-blocks.html; e em
http://tbpetroleum.com.br/news/the-success-of-the-deep-water-tend er-in-mexico-the-tequila-

effect-in-the-caipirinha-brazil/


http://www.gob.mx/cnh/
http://www.ogj.com/articles/2016/12/bhp-cnooc-european-majors-among-winners-for-mexican-deepwater-blocks.html
http://www.ogj.com/articles/2016/12/bhp-cnooc-european-majors-among-winners-for-mexican-deepwater-blocks.html
http://tbpetroleum.com.br/news/the-success-of-the-deep-water-tender-in-mexico-the-tequila-effect-in-the-caipirinha-brazil/
http://tbpetroleum.com.br/news/the-success-of-the-deep-water-tender-in-mexico-the-tequila-effect-in-the-caipirinha-brazil/
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Realizaram-se, também, simulacdes para verificar os efeitos de
diferentes niveis de boénus/aliquota de partilha sobre a arrecadacédo do

governo e ataxa interna de retorno do contratado, abaixo apresentada.

S0 Bénus de USS 2,5a 7,5 hilhdes e Brent de USS 70
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Figura 8 — Taxa interna de retorno

Verifica-se o trade-off de bbénus e aliquota de oferta de partilha,
decisdo esta tomada a cada caso pelo Conselho Nacional de Politica
Energética — CNPE, a cada nova rodada de partilha de producdo que

ocorre no Brasil.
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4. CONCLUSAO

Foram expostos conceitos econdmicos e parametros conceituais de
adequados sistemas fiscais para exploracdo e producdo de petrdleo e
gas, e \verificou-se que caracteristicas tais como neutralidade,
flexibilidade, progressividade e estabilidade conferem eficiéncia a regimes
fiscais sob o regime de partilha da producéo.

O trabalho realizou uma andlise do sistema fiscal do regime de
partilha no Brasil, com analise mais detalhada acerca do campo de Libra
no pré-sal.

Verificou-se a elevada atratividade e eficiéncia do sistema adotado.
Realizaram-se propostas de ajustes em relacdo a formacédo da tabela de
partilha do excedente em Oleo. Propostas estas em relagcdo aos casos
extremos, tanto para baixos quanto muito altos precos e produtividades
médias de poco.

Ao longo do trabalho, o estado da arte em andlises do leildo foi
apresentado e a percepcéo de que o bonus de assinatura para o caso de
Libra foi elevado levou também a uma proposta de fixar em regulamento,
essencialmente para que governos ndo tendam a privilegiar bénus em vez
de aliquotas maiores de partilha.

Como propostas para trabalhos futuros sugerem-se estudos que
considerem variagdes para o teto do custo em 6leo, como por exemplo, a
variagao por preco.

Como proposta de aprimoramento da tabela de partilha do
excedente em Oleo, sugere-se a adicdo de faixas tanto no preco brent
guanto na média diaria de producdo dos pocos produtores.

Em relacdo ao preco foi adotada uma faixa grande, entre zero e
sessenta dolares por barril. Tendo em vista que historicamente 0s precos
chegaram a patamares bem baixos, seria interessante repartir 0 risco com

os contratados nestes valores, ou seja, adotar-se-ia uma faixa entre zero
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e vinte, outra faixa entre vinte e quarenta e outra entre quarenta e
sessenta dolares por barril.

Esta modelagem conferiria também uma melhor transicdo entre as
faixas. Cumpre ressaltar, no entanto, que para campos menores, cujas
aliguotas sdo mais baixas que as aliquotas minimas adotadas em Libra,
realizar o célculo adequado do tamanho do bbénus é muito importante,
para que os valores de aliquotas ndo sejam proximos a zero.

Importante destacar que a atratividade de um investimento na
industria do petréleo esta intrinsecamente relacionada a fatores
geoldgicos, regulatérios e fiscais. O presente trabalho realizou uma
analise do ponto de vista econdmico-fiscal, na qual se concluiu, em geral,
pela eficiéncia do modelo adotado no regime de partilha de petréleo e gas
natural da Unido.

Cabe ressalvar, no entanto, que o trabalho aqui desenvolvido em
nada diz respeito a opinides e decis6es do Ministério de Minas e Energia,

consubstanciando em uma analise técnica tdo somente do autor.
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