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Resumo

SCHIOZER, Rafael Felipe Um Modelo de Alivio de Royalties para Campos Maduros de
Petr6leo: Faculdade de Engenharia Mecanica e Instituto de Geociéncias, Universidade Estadual

de Campinas, 2001, Dissertacao de Mestrado.

A operacdo de campos maduros de petréleo freqiientemente é considerada economicamente
invidvel devido ao baixo volume de produgdo e a carga excessiva de impostos, taxas e
participacdes governamentais. Este trabalho apresenta uma descricdo do sistema fiscal brasileiro
para E&P e um modelo de alivio de royalties, usando uma combina¢do de diferentes tipos de
curva de declinio de producao, modelagem de custos, precos, tipos de 6leo, fazendo uma anélise
de seus impactos sobre o fluxo de caixa da empresa e sobre a arrecadacdo de impostos. O modelo
permite a obten¢do de um equilibrio entre lucratividade e as exigéncias fiscais brasileiras. No
modelo proposto, as simulagdes feitas para campos com volume recuperdvel entre 500 mil e 2
milhdes de barris mostram indicadores razoavelmente competitivos dado o nivel de risco desses

tipos de projeto.

Palavras-chave: alivio de royalties, tributagdo de atividades de E&P, campos maduros.
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Abstract

SCHIOZER, Rafael Felipe Taxation of E&P Activities in Brazil: a Model of Royalty Relief
for Mature Fields: Faculty of Mechanical Engineering, Institute of Geosciences, State University

of Campinas, 2001, MSc Dissertation.

The operation of mature petroleum fields is frequently considered uneconomic due to the
low production volume and to the excessive burden of taxes and levies. This work contains a
description of Brazilian fiscal system for E&P and presents a deterministic model for royalty
relief, using a combination of different types of decline curves, operational costs, and prices of
several oil types, making an analysis of its impact in the cash flow of the project and in tax
collection. The model allows obtaining a balance between the profitability of the project and the
fiscal demands. In the proposed model, the simulation of financial indicators for mature fields
with reserves within the range of 500 thousand to 2 million barrels, gives competitive results for

the amount of the investment and the inherent risk of the project.

Keywords: Royalty Relief, Taxation of E&P activities, mature fields.
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Capitulo 1

Introducao

As exigibilidades governamentais sobre recursos ndo renovdveis geralmente afetam
diretamente a estratégia de producdo, diminuem o volume da reserva economicamente
recuperdvel, apresentando um impacto direto sobre a atividade produtiva. Dessa forma, a
arrecadacio de impostos, necessdria para que o Estado possa exercer suas atividades de prestagdao
de servicos de saide, educagdo, transporte, seguranca, justica, entre outros, pode diminuir a
efici€éncia do sistema produtivo, se o sistema tributdrio ndo apresentar uma caracteristica chamada
neutralidade. Segundo Andrews-Speed e Rogers (1999), um sistema tributdrio neutro é aquele
que promove a maxima eficiéncia do sistema produtivo de um pais como um todo. Em outras
palavras, o sistema tributdrio neutro € aquele que nao estimula a transferéncia de recursos de uma
atividade econdmica para outra menos eficiente, simplesmente porque a carga tributdria incidente

sobre essa ultima € menor do que sobre a primeira.

Desde a promulgacao da Lei 9478/97, que dispds sobre as atividades relativas a atividade
da industria do petréleo, flexibilizando o monopdlio da Petrobras, nota-se a ocorréncia de grandes
mudangas no cendrio nacional de E&P (Exploraciao e Producio) de petréleo no Brasil. Pequenos
campos, até entdo operados pela Petrobras, passaram a ndo mais fazer parte da estratégia da
empresa, que procura concentrar-se em projetos de maior vulto, compativeis com o tamanho da
empresa. Esse desinteresse se mostrou de forma oficial quando a empresa desistiu de seus

direitos sobre os chamados “campos maduros”, em 2000, e em conjunto com a Agéncia Nacional



de Petréleo (ANP), procedeu a oferta de 13 blocos nos quais se situavam esses campos. A
licitacdo ndo obteve o esperado sucesso, uma vez que apenas 2 dos 13 blocos oferecidos
receberam oferta. E dificil identificar com precis@o as razdes do desinteresse por esses blocos,

mas algumas hipéteses sdo as seguintes:

- 0s campos apresentam baixo volume, em funcdo de ja estarem bastante depletados,

ou simplesmente os reservatorios sao pequenos;

- alguns campos apresentam 6leo com grau API bastante baixo (6leos pesados), ou com

grande quantidade de impurezas, o que diminui sensivelmente seu valor comercial;

- ha campos com alta razdo gds/6leo e outros exclusivamente de gds; embora o
mercado para gis esteja em expansdo atualmente, os custos de transporte podem

inviabilizar o aproveitamento desse gas.

- ainda € incipiente o estidgio de desenvolvimento das pequenas empresas de petréleo
no paifs.; esses pequenos campos devem, em geral, ser operados por pequenas empresas,
de capital nacional, uma vez que grandes multinacionais nao tém interesse em projetos

desse porte.

- o impacto dos royalties e de outras exagdes governamentais sobre esses campos é

excessivo, dada a limitada capacidade desses campos de gerar receita liquida.

Esse estudo procura tratar dessa ultima hipétese, mais especificamente dos royalties
cobrados sobre a producao, um imposto do tipo ad valorem, ou seja, incidente diretamente sobre
toda a producdo. Como serd mostrado mais a frente, trata-se da tnica participacdo governamental

que pode ser gerenciada pela ANP.



N

Procurou-se estudar os mecanismos de incentivo a produg¢do para campos marginais e
maduros' existentes nas principais provincias petroliferas ao redor do mundo, detalhando, em
especial o programa de alivio de royalties (royalty relief) dos Estados Unidos e os programas de
incentivo na Noruega e no Reino Unido, buscando, finalmente, desenvolver um modelo de alivio

de royalties que possa ser incorporado ao quadro regulatério brasileiro.

Procura-se, neste trabalho, estudar o impacto da tributagdo e das participagdes
governamentais sob dois pontos de vista: o da empresa e o do agente regulador (governo). E
importante notar que, embora sob a Optica do governo o impacto possa ser considerado
macroecondmico, toda a andlise serd feita do ponto de vista do projeto individual (andlise

financeira e microeconomica).

A rentabilidade do projeto para a empresa serd medida de acordo com os indicadores
financeiros cldssicos (Valor Presente Liquido e Taxa Interna de Retorno). Para a andlise feita sob
a optica do governo, utiliza-se a arrecadacdo total de tributos e participagdes governamentais
(medida de maneira descontada e ndo descontada). O indicador que mede o equilibrio da divisdo
entre governo e empresa é chamado de Government Take (GT) ou “fatia governamental” e serd

definido oportunamente.

! N#o existe uma definigdo precisa para os termos “campo marginal” e “campo maduro”. De uma forma geral, pode-
se dizer que campo marginal é todo aquele que estd préximo do limite de viabilidade econdmica, por qualquer razio
técnica ou econdmica. Campo maduro € a denominacdo geralmente dada aquele campo que j4 se encontra em sua
fase de producdo irreversivelmente declinante. Para fins de aplicagdo de um modelo nesse trabalho, criou-se uma

definicdio mais precisa para “campo maduro”, descrita no capitulo 5.
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Capitulo 2

Regimes e instrumentos fiscais de E&P

Hé no mundo, mais de 250 regimes fiscais aplicdveis a exploracdo e producio (E&P) de
petréleo, distribuidos em aproximadamente 150 paises. De acordo com Van Meurs (1998), todos
esses regimes, no entanto, podem ser classificados em duas categorias juridicas basicas: contratos

de concessdo e contratos de servicos.

A caracterizacdo desses regimes tem mostrado que, em geral, o regime mundial &
regressivo com relagdo ao volume de reservas recuperdveis, isto €, a maioria dos regimes fiscais
no mundo torna ndo-econdmicos pequenos campos que poderiam ser lucrativos se submetidos a
uma carga fiscal menor. De modo geral, também se verifica que a maior carga do regime fiscal é
inicial ou frontal (front end loaded), significando que a maior parcela de incidéncia tributéria se

d4 no inicio do fluxo de caixa do projeto, o que diminui a atratividade da exploracdo.

De um ponto de vista histdrico, pode-se dizer que a “fatia governamental” (Government
Take - GT) cresceu substancialmente ap6s o primeiro e segundo choques do petréleo (Rutledge &
Wright, 1998). De 1990 até os dias atuais, porém, verifica-se uma ligeira tendéncia de declinio
dessa “fatia”, em razdo da competi¢do entre provincias diferentes, do avanco tecnolégico que
possibilita o acesso a reservas em dguas profundas e o aumento no fator de recuperagdo, entre
outros. Ainda assim, os valores atuais de G7 s@o bastante superiores aos verificados antes dos

choques do petrdleo.



Segundo Barbosa e Bastos (2001) uma concessao, /icense ou lease consiste basicamente
da outorga de certos direitos de lavra sobre uma determinada 4rea, autorizando a realizacdo da
pesquisa e, em caso de descoberta, a explotacdo do mineral objeto de concessao. Na maioria dos
paises, as reservas sdo consideradas constituintes do patrimdnio nacional e os concessionarios
somente tornam-se donos do produto da lavra. No caso do petréleo, a posse € adquirida pelo
concessiondrio quando da sua producdo na boca do pogo. Em contrapartida, o concessiondrio
assume amplas e certas obrigacdes, como a de pagar ao Estado, além dos tributos comuns a
qualquer tipo de atividade econdmica, royalties, taxas, e algum outro tipo de remuneragdo

financeira. Por esse motivo, sdo também chamados de Royalty and Tax (R&T) Contracts.

Para Martins (1997), é importante notar que o contrato de concessdo contém tanto
elementos de consenso e barganha tipicos de um contrato de direito privado, expressos em termos
contratuais quanto aos direitos e obrigagdes das partes e as condi¢des e riscos financeiros para o
concessiondrio, como elementos do direito publico, estipulado em regulamentos para proteger o

interesse publico quanto a adequada explotacdo dos recursos naturais do Estado.

De acordo com UNICAMP (2001), “Um contrato de servi¢o ou de partilha da producao
(PSC), diferentemente de uma concessio, ndo outorga direitos minerais a companhia operadora.
Neste aspecto, sao contratos de servico, permanecendo os direitos sobre os bens minerais ao
Governo (muitas vezes representado por uma companhia estatal). A partilha da producio que se
verifica €, do ponto de vista juridico, um pagamento ou compensagdo efetuada ao contratado. A
producdo feita pelo contratado pertence ao detentor dos direitos minerais, seja o0 Governo ou a
companhia estatal. Assim sendo, um acordo de partilha ndo tem espacgo legal para a cobranca de
royalty, dado que a companhia contratada ndo tem direito a producdo. O conceito expandido de
propriedade da produg@o € uma das caracteristicas mais marcantes dos PSC, e representa uma
mudanca de natureza juridica em comparagdo com as concessoes tradicionais, como um corolario

da soberania de um pais sobre seus recursos naturais.”.

Para a companhia de petréleo, no entanto, em termos praticos, a taxa efetiva de impostos,

os riscos geoldgicos e politicos associados ao projeto, a disponibilidade de financiamento, bem



como os demais fatores relativos ao negdcio geram mais impactos na decisdo da companhia

investir em uma certa area, do que o formato juridico sob o qual ela vai realizar o programa.

Serd dada maior importancia, portanto, ao impacto econdmico-financeiro de cada
instrumento fiscal sobre o fluxo de caixa. Ndo € objetivo deste trabalho, descrever cada
instrumento fiscal existente em cada tipo de contrato especifico, muito menos a caracteristica
juridica de cada tipo de exagdo. Serdo descritos os instrumentos fiscais vigentes no Brasil, para
efeito de compreensao dos fluxos de caixa (tanto da empresa como do governo), e do modelo de

alivio de royalties proposto.

2.1 O regime fiscal brasileiro e seus instrumentos

Cabe aqui uma breve explicacdo de alguns termos, para que se evite qualquer confusdo ao
longo da leitura deste texto. Os termos imposto, tributo, taxa, contribuicio e participacio
governamental sdo, muitas vezes, mal empregados, portanto segue-se uma breve descri¢cdo de

cada um desses termos.

No Direito Tributério brasileiro o termo genérico € tributo. Segundo o Cdédigo Tributério
Nacional (CTN), s@o tributos: os impostos, as taxas e as contribuicdes de melhoria. Assim,
tributo é género, do qual sdo espécies impostos, taxas e contribuicdes de melhoria. As

participagdes governamentais ndo sio consideradas tributos, como serd explicado mais adiante.

No Brasil existem hoje 12 impostos, sendo 6 de competéncia da Unido, 3 dos Estados e 3
dos Municipios. Sao eles: Imposto de renda - IR, Imposto Territorial Rural - ITR, Imposto sobre
Operagdes Financeiras - IOF, Imposto sobre Produtos Industrializados - IPI, Imposto sobre
Importagdo - II, Imposto sobre Exportagcao — IE (federais), Imposto sobre Veiculos Automotores -
IPVA, Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servicos — ICMS, Imposto sobre Heranca e
Doacdo - IHD (estaduais), Imposto Sobre Servicos - ISS, Imposto sobre a propriedade Territorial
Urbana — IPTU e, Imposto sobre Transferéncia de Propriedade Imével. Hé ainda, o Imposto sobre

Grandes Fortunas, que ainda ndo foi regulamentado. O imposto deve estar previsto na
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Constitui¢do Federal e obedecer a uma série de critérios (por exemplo, o da anterioridade), nos
quais nao se entrard em detalhe. A Constitui¢do federal de 1988 dedica os artigos 145 a 162 ao

chamado “Sistema Tributario Nacional — STN”.

A primeira diferenca entre imposto e taxa € que para ser imposto, este deve estar previsto
(catalogado) na Constitui¢do. A outra diferenca bdsica € que o imposto ndo implica numa
contrapartida direta do Estado arrecadador para com o contribuinte pagador. Por exemplo, o
imposto sobre a propriedade territorial urbana (IPTU) pago pelo contribuinte "A" ao Municipio
onde se localiza o seu imdvel ndo significa que serd utilizado pela Administracdo Publica em
beneficio daquele contribuinte "A". O prefeito pode utilizar aquele recurso em obras num outro
bairro. A sociedade ird se beneficiar, mas nao exatamente aquele contribuinte especifico. Por isso
diz-se que o imposto € um tributo ndo vinculado. Com as taxas € diferente. H4 uma contrapartida
direta, onde quem paga € quem recebe o beneficio. A prefeituras criam as taxas de coleta de lixo
e em troca o cidadio contribuinte recebe o servico de coleta a sua disposi¢do. Nas licitacdes de
bloco da ANP, somente a empresa que pagar a taxa de participacdo poderd ter o beneficio de
fazer ofertas por ocasido dos leildes. Da mesma forma, somente o cidaddo que pagar a taxa
exigida poderd participar de um dado concurso publico. Conforme se v€, sdo intmeras as

possibilidades de criacdo de taxas e ndo € possivel quantificar todas elas.

Fora do STN, no artigo 192 da Constituicdo, sdo tratadas as Contribui¢des Sociais, por
isso a elas ndo se aplicam alguns dos principios aplicdveis aos impostos. Do ponto de vista
econdmico, todavia, as contribuicdes sociais t€m o mesmo impacto que os impostos num
projeto; ambos constituem saidas de caixa, embora as primeiras ndo possam ser qualificadas

tecnicamente como tributos.

H4 ainda duas formas de tributo, as contribui¢coes de melhoria ¢ as chamadas
contribuicoes de intervencio no dominio econémico que, por ndo apresentarem impacto

significativo sobre projetos de E&P, ndo serdo tratadas nesse texto.

As participa¢des governamentais sao exigibilidades especificas a atividade de E&P, a que
se submetem empresas que assinam contrato de concessdo de blocos, e constam da Lei n°
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9478/97. Sdo quatro as participacdes governamentais: BOnus de Assinatura, Royalties,
Participacdo especial, e Pagamento pela ocupagdo ou retencao de drea. Tratam-se de exacdes que
surgem do comum acordo entre a ANP e o concessiondrio, portanto ndo podendo ser qualificadas
como tributos. Todavia, assim como as contribui¢des sociais € impostos, sdo saidas de caixa para

a empresa e, portanto, ttm o mesmo impacto financeiro.

2.2 Os Royalties

A primeira citacao formal sobre o conceito de royalties de que se tem registro (Napoleoni —
1985) se deve a David Ricardo, na obra The Principles of Political Economy and Taxation, de
1817, em que o autor se refere a utilizacdo da dgua para irrigacdo retirada do subsolo pelos
proprietarios de terras. Ricardo afirmava que a utilizagdo da dgua retirada de pogos deveria ser
tributada. Por se tratar de um lengol d’dgua cujo limite era indefinido, este deveria ser de
propriedade do Estado, portanto, do Rei — provavelmente daf a associacdo com o vocédbulo royal.
Ja no ano seguinte, Thomas Malthus, eterno defensor dos proprietdrios de terras e inimigo
ideoldgico de Ricardo, defende, em seu ensaio sobre a escassez de alimentos, que por se tratar de
um recurso inerente a terra, a 4gua do subsolo seria de propriedade ndo sé de toda a populacao,
mas também das proximas geragdes, e que portanto os impostos arrecadados com a producio

agricola deveriam ser reinvestidos no proprio setor, com o intuito de melhorar a produtividade

agricola, reduzindo o problema da escassez futura de alimentos.

O conceito de Malthus é muito préximo, em sua esséncia, do que defendem aqueles que se
preocupam com a escassez dos recursos minerais, assunto tratado por Harold Hotelling (1931).
Para os hotellianos, os royalties devem ser uma compensacao financeira para as geragdes futuras,
equivalentes ao valor dos recursos extraidos do subsolo. De alguma forma, pode-se dizer que este
conceito estd preservado, uma vez que, como veremos, a cobranga de royalties se da sobre o total
produzido, e ndo somente sobre o que € comercializado, assegurando que efetivamente se

compense a totalidade dos recursos extraidos do subsolo.



Os Royalties no Brasil

O pagamento de royalties foi instituido no Brasil pele Lei n° 2.004/53, que criou a
Petrobras. Naquela época, estabeleceu-se que 5% sobre o valor da producdo terrestre de 6leo e
gds seriam pagos aos estados da federacdo (que ficavam com 80% do total arrecadado) e
municipios (com 20%) onde se desse a producdo. Com o inicio da explotacio maritima de
hidrocarbonetos, a Lei n° 7.453/85 considerou também sujeito a royalties, na mesma aliquota de
5%, o petroleo produzido na plataforma continental e na zona econOmica exclusiva. Nesse caso,
1,5% pertenciam aos estados confrontantes com os pocos produtores, 1,5% para os municipios,
1% para o hoje extinto Ministério da Marinha e 1% constitufam um Fundo Especial a ser
distribuido entre todos os estados e municipios da Federagdo. A partir de 1986, o IBGE
introduziu os conceitos de “regido geoecondmica” e “extensao dos limites territoriais de estados e
municipios litordneos”, conceitos utilizados até os dias de hoje na distribuicdo dos royalties

(ANP, 2001).

Em 1989, remanejou-se a distribuicio do total arrecadado, adjudicando-se 0,5% aos
municipios em que houvesse embarque ou desembarque de petrdleo e gés natural, reduzindo-se o

percentual do estado para 3,5% (lavra em terra) e do Fundo Especial para 0,5% (lavra maritima).

Atualmente os royalties constam da nova lei do petrdleo (Lei n° 9.478/97) e sao
regulamentados pelo Decreto n° 2.705/98. Neste decreto sdo definidos vérios critérios técnicos,
como formas de medi¢cdo de volume, precos de referéncia e outros aspectos que fogem ao
objetivo do presente trabalho. Recentemente, a ANP editou um ‘“Manual dos royalties do
Petrdleo e Gas Natural”, em que especifica todos os critérios econdmicos e de divisdo geogréfica
para a determinagdo da distribui¢do dos royalties arrecadados. Vale a pena destacar, no entanto,

alguns itens importantes:

1) O valor dos royalties deve ser equivalente a 10% do total produzido em cada campo.
No entanto, de acordo com os riscos geoldgicos, expectativas de produgdo e outros

fatores relevantes, pode ser concedido um desconto de até 50% sobre esse valor
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(chegando-se, dessa forma, a uma aliquota minima de 5%). Esse desconto deve ser
definido pela Agéncia Nacional do Petréleo (ANP) ja no edital de licitacio do bloco.

Assim, o percentual de royalties é definido claramente no contrato de concessao.

2) O pagamento dos royalties deve ser feito mensalmente e em moeda corrente (ndo sdo
aceitos titulos ou qualquer outra forma de pagamento). O valor correspondente a

producdo de cada més deve ser recolhido até o ultimo dia util do més subseqiiente.

3) Os precos do petrdleo e do gds natural utilizados para cédlculo dos royalties sdo
denominados precos de referéncia e estdo definidos no Capitulo IV, artigos 7° e 8° do
Decreto das Participacdes Governamentais, variando com 0s pregos internacionais € as

caracteristicas fisico-quimicas dos hidrocarbonetos produzidos.

Tabela 2.1-Royalties arrecadados — base set/2001

Valor (Milhares de RS)
Beneficiarios . Acumulado
Royalties de | Excedentes a
o o Total —
5% 5% Ultimos 12
No ano
meses
Estados 40.014 28.389 68.403 557.167 737.406
Municipios 40.380 29.279 69.659 562.867 744.370
Fundo especial® 8.559 6.304 14.863 119.400 157.813
Com. da Marinha 17.118 12.609 29.727 238.798 315.663
MCT 0 25.527 25.527 182.013 248.644
Total 106.071 102.108 208.179 1.660.245 2.203.856

Fonte: ANP

> O Fundo Especial 2 que se refere a Lei é dividido entre municipios que sejam afetados por embarque e

desembarque de petréleo e gas natural, com critério estabelecido pela ANP, que foge ao objetivo desse texto.

10




Os royalties incidem sobre o total de dleo e gds produzidos, independentemente de sua
comercializagdo ou de eventuais perdas devidas a transporte, queda de pressdao em tubulacao,
vazamentos ou qualquer outro evento que implique na nao comercializacao da produgdo. A unica

excecdo feita € a parcela de gds produzido que € reinjetada no reservatdrio.

A partilha dos recursos arrecadados € definida pelo Decretos 01/91 (5% obrigatdrios) e pelo
Decreto 2705/98 (excedentes a 5%). O valor arrecadado em royalties em todo o Brasil é de mais
de R$ 2 bilhdes por ano (Tabela 2.1). Estados e municipios ficam com aproximadamente um

terco do total arrecadado cada.

Tabela 2.2 - Aliquotas médias de royalties por bacia

Bacia Aliquota Média (%)
Campos 9,9
Ceara 10,0
Espirito Santo 9.3
Mucuri 10,0
Parana 6.8
Potiguar 9.3
Reconcavo 9,3
Santos 8,3
Sergipe / Alagoas 9,5
Solimoes 10,0
Tucano 7,8
Média Ponderada 9,78

Fonte: ANP - 2000

A aliquota média de royalties no pais é de aproximadamente 9,8% (Tab. 2.2). Este valor é
muito influenciado pelo valor médio na Bacia de Campos, responsdvel por mais de 75% da

arrecadacao total.
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2.3 As outras Participacoes Governamentais

O bonus de assinatura foi introduzido com a nova lei do petréleo e corresponde ao
pagamento ofertado pela empresa ou consorcio vencedor da licitagdo para obteng¢do da concessao,

sendo pago no ato de assinatura do contrato.

O pagamento pela ocupacgio ou retencio de area também surgiu com a nova lei do
petréleo. O valor dessa exacdo é definido no contrato de concessdo do bloco, proporcionalmente
a drea do bloco e, em geral, varia com a fase do projeto (exploracdo, desenvolvimento e

producdo).

A participacdo especial (PE) foi criada com o intuito de se capturar parte da renda
petrolifera extraordindria (windfall profits) auferida pelos campos que apresentam grande
lucratividade. Os critérios para incidéncia da PE sdo definidos no Decreto 2.705/98, variando
com o numero de anos de producdo, a profundidade batimétrica da drea e os volumes de
producdo. A PE incide sobre o lucro do campo, diferentemente dos royalties, que incidem sobre a
receita bruta. Permitem-se algumas deducdes: o bonus de assinatura, os royalties, 0s
investimentos em exploracdo (que sdo acumulados até que se tenha producdo), custos
operacionais, depreciacdo dos equipamentos e ICMS, PIS e COFINS incidentes sobre vendas. O
volume de produgdo isento varia de acordo com o ano de producdo. Sua férmula de cdlculo ndo

serd descrita nesse texto e pode ser encontrada no préprio Decreto.

2.3 Os Tributos Diretos e Indiretos

Dentre as diversas classificacdes possiveis do tributo, pode-se destacar a que os divide em
diretos e indiretos. Essa classificacio € muito mais econdmica do que juridica, e de suma
importancia para o estudo e avaliagdo do impacto que os tributos causam nos projetos de

investimento em geral.
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De acordo com Fabretti (2001), s@o considerados tributos indiretos aqueles que, a cada
etapa econdmica, sdo repassados para o preco do produto ou servico. Na ciéncia das Financas,
esta técnica tem o nome de repercussdo, ou seja, o consumidor final, dltimo elo da cadeia
produgdo-circulagdo-consumo, ao pagar o preco da mercadoria ou do servico, paga todos os
tributos embutidos nesse pre¢o, embora nao seja o chamado contribuinte de direito, que € aquele

que estd diretamente ligado ao fato gerador do tributo.

Ja o tributo direto € aquele que recai definitivamente sobre o contribuinte que estd ligado ao

fato gerador do tributo, ou seja, a mesma pessoa € o contribuinte de fato e de direito.

No presente trabalho, foram considerados os seguintes tributos:

Tributos Diretos:

Embora sejam dois tributos distintos, PIS e COFINS costumam ser colocados
conjuntamente no fluxo de caixa do projeto, pois tém a mesma base tributdria € 0 mesmo fato

gerador: a receita bruta e a venda de produto, respectivamente. A somas das duas aliquotas € hoje

igual a 3,65%.

O IRPJ (Imposto de Renda para Pessoa Juridica) incide sobre o lucro bruto da empresa,
com aliquota bdésica de 25%. O Lucro Bruto negativo, em um determinado ano, gera um crédito
que pode ser abatido do imposto a pagar nos anos seguintes. No entanto, o “ring fence” € a
pessoa juridica como um todo e ndo apenas um projeto. Isso significa que um lucro bruto
negativo em um projeto possa ser abatido do lucro obtido de outras atividades da empresa no
mesmo exercicio fiscal. Esse conceito foi usado neste trabalho, admitindo que a empresa possua
outras atividades que sejam capazes de gerar um lucro maior do que um eventual prejuizo obtido

com o projeto, abatendo-o no mesmo exercicio fiscal.

A Contribuicao Social possui base de incidéncia idéntica ao IRPJ e o mesmo ring fence.

Sua aliquota é de 9%. Pode, portanto, ser abatida das outras atividades da empresa em caso de
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lucro bruto do projeto negativo. Nao pode, no entanto, ser abatida da contribuicdo a pagar nos

anos subseqiientes.

Outros impostos diretos ndo foram considerados por ndo apresentarem impacto

significativo para a atividade de E&P.

Tributos Indiretos:

Dos tributos indiretos, destacam-se o ICMS, o ISS, o II, o IPI, o IRRF (sobre servigos
“importados”), a CPMF, o PIS e o COFINS, por terem impacto significativo nas atividades de
E&P. Note-se que PIS e COFINS aparecem tanto no rol de tributos diretos como no de indiretos,
uma vez que incidem também sobre os equipamentos comprados de fornecedores nacionais. O
calculo dos tributos indiretos € extremamente complexo. Como serd visto adiante, o programa
REPETRO (regime aduaneiro especial para a industria do Petrdleo) reduziu significativamente a
carga de tributos indiretos sobre os investimentos e custos operacionais. Segundo UNICAMP
(2001) estima-se que o conjunto de tributos indiretos corresponda a 30% dos custos operacionais
e 6% dos investimentos, idénticos aos valores estimados por Barbosa e Gutmann (2001), também
proximos aos valores estimados por Schiozer e Suslick [1] (2001). Estes sdo os valores utilizados

neste trabalho. Sem o0 REPETRO, esses valores seriam bastante maiores.
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Capitulo 3

Composicao do Fluxo de Caixa e da Fatia Governamental

As reservas economicamente recuperdveis dependem basicamente do fluxo de caixa que
os campos de petrdleo sdo capazes de gerar. Assim, € 6bvio dizer que uma alteragdo em qualquer
um dos componentes desse fluxo de caixa (receitas, custos fixos e varidveis, impostos etc)
impacta diretamente no tamanho das reservas. Também € evidente a importincia econdmica e
social desse impacto. Reservas maiores implicam em maior produgdo, geracdo de renda, de

impostos, de empregos, diminui¢ao nas importacdes de petrdleo e assim por diante.

3.1 Fluxo de Caixa da Empresa

O fluxo de caixa da empresa é composto basicamente de entradas e saidas de caixa. As
entradas de caixa num projeto de producdo de petréleo sdo as receitas obtidas com a venda do
6leo e do gds produzidos. As saidas de caixa podem ser divididas em trés categorias bdsicas:
investimentos, custos e exigibilidades governamentais (impostos, contribui¢des e participagdes
governamentais). Esta ultima categoria compde o que serd chamado neste trabalho de

“arrecadacdo devida ao projeto”, ou simplesmente “arrecadacdo”.

Como foi descrito no Capitulo 2, do ponto de vista econdmico e financeiro, classificam-se
as exigibilidades em: tributos diretos, tributos indiretos e participagdes governamentais. O fluxo

de caixa liquido (#CL) da empresa num determinado ano € dado pelas equagdes 3.1 e 3.2:
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FCL = Entradas — Saidas (3.1
ou

FCL=(R-ROY-PIS-CO-IC-D)(1—-ir) + D—1ID, (3.2)
onde

R ¢ a receita bruta obtida com a venda de dleo e gas, dada por k*p*q, em que p € o preco
do dleo tipo Brent Dated, g é a producdo em barris no ano considerado e k € o fator de conversao
de preco, que depende das caracteristicas do 6leo produzido.;

ROY ¢ o total pago em royalties;

PIS € o valor recolhido de PIS e COFINS sobre as Vendas3;

CO ¢ o total de custos operacionais de producdo (como veremos a frente, ai estdo

“embutidos” alguns impostos indiretos);

IC ¢ o valor dos investimentos que pode ser contabilizada como despesa (normalmente a
maior parcela dos investimentos em pog¢os pode ser contabilizada como despesa — nessa parcela

também estdo “embutidos” impostos indiretos);

D ¢ a depreciacdo no ano considerado;

? Nio se deve confundir esse valor com o que é arrecadado de PIS e COFINS sob a forma de tributos indiretos,
embutidos nos custos e investimentos. Dessa forma os tributos PIS e COFINS aparecem sob duas formas na equacio

acima: tanto na forma direta, quanto embutidos nos custos diretos e indiretos.
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ir é a soma das aliquotas do Imposto de Renda (IRPJ) e da Contribuicdao Social sobre o

Lucro Liquido (CSLL);
ID ¢ o valor do investimento deprecidvel (no qual também se inserem impostos indiretos);
A parcela sobre a qual incide IRPJ e CSLL, chamada de Lucro Bruto (LB), corresponde a:
LB=R—-ROY-PIS-CO-IC-D (3.3)
A figura 3.1 ilustra como se dd o fluxo de caixa para a empresa e o governo em um dado

ano. Note que, na ilustragdo, os impostos indiretos foram “extraidos” do custo operacional e do

investimento. Chamou-se OpEx a soma (CO + IC) e CapEx a ID*.

Receita PIS/COFINS

Impostos +
Indiretos

Receita

Figura 3.1 — Composic¢do do fluxo de caixa de um projeto (empresa)

* A rigor, 0 que se costuma chamar OpEx (Operational Expenditures) corresponde apenas a parcela OC, excluindo-se
a parcela IC. Também o CapEx €, a rigor, a soma (IC + ID). No entanto, devido ao fato de a natureza contabil de IC

ser a mesma de CO no Brasil, procurou-se identificd-los conjuntamente na figura.
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3.2 Fluxo de Caixa do Governo

Nao serd feita distincdo entre as esferas de poder (federal, estadual ou municipal) que
receberdo cada tipo de tributo ou participacdo. Se chamarmos de TA o total arrecadado, temos em

cada ano:

T4 = ROY + PIS + (R— ROY—-PIS-CO—-IC—-D) *ir + 11, (3.4)

onde

TI € o total arrecadado em tributos indiretos

Como os tributos indiretos encontram-se “embutidos” em CO, IC e ID, podemos decompor

TI em trés parcelas, da seguinte forma:

TI=TCO + TIC + TID 3.5)

3.3 A Fatia Governamental ou Government-Take

Duas questdes sdo imediatamente levantadas quando se fala em government-take (GT):
Como estima-lo corretamente? e O que pode ser considerada uma fatia governamental

justa?

De acordo com Rutledge e Wright (1998), a divisdao 50%-50%, entre governo e empresa foi
considerada justa antes dos dois choques do petréleo. Depois da criagdo da OPEP, as empresas
passaram a aceitar uma erosao em sua “metade”, e, desde entdo, o GT tipico passou a ser entre 60
e 70%. Os mesmos autores citam um estudo feito pela Petroconsultants, no qual uma pesquisa de
1995, incluindo 110 paises, mostrou que em mais de 90% dessas regides o GT variava entre 55%
e 76%. Van Meuers (1998) também mostra valores similares de GT, embora mostre uma ligeira

tendéncia de queda nesses valores nos ultimos anos.
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Estimativa correta da Fatia Governamental

Fatia Governamental ou Government-take (GT) € a parcela da renda liquida de um projeto
de E&P que fica nas maos do governo. H4, no entanto, diversas maneiras de se calcular ou
estimar o valor de GT. Este pode ser medido ano a ano ou ainda para o projeto como um todo.
Ambas as visdes sdo corretas, dependendo do objeto de andlise. Neste trabalho, usaremos a

medida do GT para o projeto como um todo.

Ainda assim, had diferentes metodologias de estimativa de G7, que se dividem em dois
grupos: GT descontado e ndo-descontado. Rapp et al (1999) observam que, uma vez que o
método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) e seus indicadores financeiros classicos (VPL e
TIR) sdo utilizados para analisar o projeto por parte da empresa, € natural que esse mesmo
conceito de FCD seja utilizado para avaliar o fluxo de caixa do governo. E importante notar que a
diferenca que se obtém quando se comparam os valores de G7 descontado e ndao-descontado é
bastante significativa, uma vez que os projetos apresentam uma caracteristica de terem a maior

parte de sua carga tributdria nos primeiros anos do projeto.

A Receita Liquida de um projeto em determinado ano 7 € dada pela soma da parcela que

fica com a empresa (FCL,) com a parcela do governo (74,):

RL; = TA; + FCL; (3.6)

Assim, analogamente ao VPL, faz-se necessdrio definir VPTA (Valor Presente do Total

Arrecadado), que € a somatdria dos valores anuais de TA trazidos a valor presente, ou seja:

T4,
= (1+0)

VPTA = (3.7)

onde

t € um indice que se refere ao ano de TA;
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T € o ndmero total de anos do projeto;
1 € a taxa anual de desconto da série de valores TA.
Define-se, entdo, GT como sendo:

VP4
VPL +VPTA

(3.8)

E importante notar que nio necessariamente as séries de TA e FCL estejam descontadas a
mesma taxa. Andrews-Speed (1999), defende que a série de fluxo de caixa do governo (TA) seja
descontada a uma taxa menor que a da empresa, uma vez que as percepgoes de risco do governo e
da empresa devem ser diferentes. Neste trabalho, no entanto, serd utilizada sempre a mesma taxa

de desconto para as duas séries, de forma a facilitar algumas comparagdes a serem feitas.
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Capitulo 4

Mecanismos Fiscais de Incentivo as Atividades de E&P

4.1 Programa de Alivio de Royalties dos EUA

Antes de 1995, as aliquotas de royalties nos Estados Unidos possuiam as seguintes

s, 5
caracteristicas :

- 20% (um quinto) para campos onshore;

- 16,67% (um sexto) para campos offshore com lamina d’agua de até 400m;

- 12,5% (um oitavo) para campos offshore com lamina d’dgua superior a 400m.

5 A aliquota de royalties nos EUA varia para cada estado da federacdo. Estas sao as aliquotas basicas definidas pelo
Minerals Management Service, responsavel por regular os campos onshore em reservas e parques nacionais e dreas
indigenas, bem como as dreas offshore fora da plataforma continental (Quter Continental Shelf — OCS). H4, mesmo
nessas dreas, no entanto, concessdes especificas com aliquotas diferenciadas, de acordo com expectativas de

produgdo, de custos e de outras varidveis.
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Os royalties, como no Brasil, também sao incidentes sobre toda a producdo de dleo e gis,
independentemente de sua comercializagdo, e o valor do barril também é baseado nos pregos
internacionais multiplicado por um fator, que representa a qualidade do O6leo extraido. Nos
Estados Unidos, no entanto, permite-se a deducdo de alguns custos, chamados de TPA

(transportation and processing allowances).

Em 1995 foi editada uma lei (depois modificada em 1998) tratando do alivio de royalties
para os campos em aguas profundas, e em 1998, um decreto abordando o alivio de royalties para

6
campos maduros .

O objetivo dessa mudancga na legislagdo € bastante 6bvio: viabilizar a produ¢do em campos
de dguas profundas e campos maduros que, sem esse tipo de incentivo, freqiientemente seriam

economicamente inviaveis.

Vale destacar que, para qualquer aplicagdo, todas as leis, decretos, definicdes de aliquotas,
isencdes etc, se referem a drea de concessao (bloco), e ndo ao campo propriamente dito, ou seja,
se um bloco possuir mais de um campo de petrdleo, todos esse campos sdo computados
conjuntamente, seja para aplicacdo de aliquotas diferenciadas, seja para cédlculo de volume de

producao isento de royalties ou qualquer outro beneficio.

4.1.1 Alivio de royalties para campos em aguas profundas

A Lei de 28/11/1995 (Deepwater royalty relief act — DWRRA) estabelece que concessdes
feitas ap6s a Lei, ou concessdes anteriores a Lei, mas que ainda ndo tenham apresentado

producdo, estdo isentas de pagar royalties para determinados volumes acumulados de producao,

6 A expressdo alivio de royalties foi utilizada como traducio do termo em inglés royalty relief. Nesse texto, tanto a
expressdo em inglés, como a sua respectiva tradugdo sdo utilizadas indistintamente, tendo, portanto, exatamente o

mesmo significado.
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de acordo com a profundidade média da drea em questdo. Assim, a Lei define os volumes isentos

na Tabela 4.1:

Assim, para um bloco com profundidade média de, digamos, 500m, os primeiros 52,5
milhdes de barris produzidos estdo isentos do pagamento de royalties. Uma vez atingida essa

produ¢do acumulada, passa-se a cobrar a aliquota regular (neste caso, de 12,5%).

Além dessa isen¢do automdtica, a empresa que explora o bloco pode solicitar uma isencao
para um volume maior, desde que mostre que o desenvolvimento e producdo naquele bloco
seriam invidveis sem o incentivo de um volume adicional isento. Também as operadoras dos
blocos j4 em produgcdo podem solicitar esse tipo de incentivo para projetos de expansdo da
producao, mediante o pagamento de uma taxa de solicitacdo de royalty relief. Essa taxa, segundo
o MMS, corresponde aos gastos com as horas de trabalho e com os recursos utilizados para a
andlise das informagdes contidas na requisi¢do e se trata de um valor irrisério, quando comparado

aos montantes envolvidos nesses projetos.

Tabela 4.1 — Isencao de Royalties nos EUA

Profundidade (Iamina d’agua) Volume isento de royalties
De 200 a 400m 17,5 milhdes de BOE’
De 400 a 800m 52,5 milhoes de BOE
Acima de 800m 87,5 milhdes de BOE
Fonte: MMS

A requisi¢do deve ser encaminhada ao MMS, acompanhada de um relatério padrdo e uma
planilha desenvolvida pelo préprio MMS, chamada de RSVP (Royalty Suspension Viability

Program). A planilha e o relatdrio sao divididos em mddulos, descritos a seguir:
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1 — Dados administrativos:

Nome da empresa concessiondria, nimeros de registro API, dados contdbeis e outros;

2 — Justificativa da requisicao (relatorio de viabilidade economica):

Esse médulo do relatério deve conter o método utilizado para andlise econdmica (0 MMS
recomenda que se use o Fluxo de Caixa Descontado - FCD), as premissas econdmicas adotadas
(projecdes de precos para 6leo e gds, taxa de desconto utilizada, ajustes de preco devido as
caracteristicas do o6leo, projecdes de custos, volume estimado de producdo). Todas essas
varidveis, com excecao da taxa de desconto, podem ser introduzidas na planilha padrao do MMS
como varidveis estocdsticas, ou seja, sdo inseridas como distribui¢des probabilisticas para que os
resultados possam ser simulados. O MMS recomenda fortemente que se use o FCD como método
de avaliagdo, pois, em suas avaliagdes, utiliza como indicadores o Valor Presente Liquido (VPL),
o Valor Monetdrio Esperado (VME) e a Taxa Interna de Retorno (TIR). A menos que o
concessiondrio apresente motivos muito fortes para utilizar outros métodos, esse serd o0 método

adotado.

3 — Relatorio Geologico e Geofisico

No relatério devem ser descritas as reservas provaveis dos campos contidos no bloco, as
caracteristicas petrofisicas do reservatério (permeabilidade e porosidade das rochas), tipo de 6leo
e gds esperado, entre outros. A este relatério também corresponde um dos médulos da planilha
RSVP e as varidveis acima também devem ter suas incertezas traduzidas na forma de

distribuicOes probabilisticas.

7 Todos os cdlculos de volume de produgio sdo feitos em Barris de Oleo Equivalente (BOE). A produgio total &,
dessa forma, a soma da producido de 6leo (1 bbl = 1 BOE) com a produgdo de gas (a conversdo adotada pelo MMS ¢é

5620ft’=159,14m’=1 BOE).
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Esse relatério deve ser acompanhado de todos os mapas sismicos disponiveis, bem como
dos dados de pogos (well logs, se¢des de correlacdo, testes de gravimetria, testes de producao e
testes PVT). Cada uma dessas informagdes deve vir acompanhada das respectivas interpretagdes,
como mapas de topo, de net pay, identificacdo de trapas, falhas, bem como dos reservatérios nao

indicados para desenvolvimento.

4 — Relatorio de Engenharia

Nesse relatério devem ser descritos os projetos de desenvolvimento e de produgdo dos
campos contidos na drea de concessdo, bem como todos os equipamentos necessdrios para a
producgdo. Os cendrios de producdo devem estar de acordo com o que foi descrito nos relatorios
anteriores. Devem ser descritos os conceitos de desenvolvimento com a quantidade, tipo,
tamanho e localizacdo dos sistemas de producido, bem como um cronograma para sua construcao.
Também devem ser informados, na medida do possivel, o nimero de pogos e sua localizacao,
tipo de completacdo (seca ou molhada) e os tipos de pogos (verticais, horizontais, direcionais) e o

cronograma estimado de perfuragao.

Uma vez que a curva vazdo X tempo € um componente importantissimo para o fluxo de
caixa, deve-se informar a data de inicio da produgdo, o tempo para se atingir o plateau (nivel
maximo) da producdo e a duragio do plateau. Em caso de um projeto em multi-estagios, ou seja,
aqueles casos em que a opc¢ao de expandir depende dos resultados iniciais, devem ser descritas as
eventuais opcdes € quais os objetivos que devem ser alcancados para uma futura expansao.
Também devem ser informados os métodos de recuperagdo suplementar a serem utilizados, e a

partir de que data devem comecar a ser implantados.

Como muitas das varidveis relativas ao tamanho das reservas sdo incertas, pode-se admitir
cendrios quanto ao nimero de pogos e estimativas de produgdo, mas o tipo de sistema de

producgdo deve ser tinico neste relatdrio.

Todos esses dados também sdo inputs e devem fazer parte do médulo de Engenharia do
programa RSVP.
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5 — Relatorio de Producio

Este relatério deve ser utilizado para justificar as futuras taxas de vazdo, para os campos
como um todo, bem como para cada poco. Devem ser especificadas as vazdes esperadas de 6leo,
gds, condensado e, se possivel, de dgua. E permitida a utilizacdo de cendrios até um numero de

trés (otimista, mais provavel e pessimista).

6 — Relatorio de Custos

Nesse relatério devem ser informadas as previsdes dos custos em que o concessiondrio
incorreu e incorrerd para desenvolver e produzir hidrocarbonetos naqueles reservatorios. Todos

os custos devem ser tdo documentados quanto possivel.

Os custos irrecuperdveis ou sunk costs incluem custos com sismica, teste de pogos, bonus
de assinatura, servicos de avaliacdo e interpretacdo de dados, custos de projeto de engenharia e

sdo considerados apenas em parte, de acordo com a anélise dos técnicos do MMS.

Os custos de desenvolvimento devem incluir gastos com completagado, perfuracao, sistemas
de producgdo e linhas de transporte. Sempre que possivel, as estimativas de custos devem ser

feitas com base em custos reais ja incorridos em outras areas de concessao.

Entre os custos de producdo devem ser incluidos os custos operacionais (inspecao,
manutengio, reparos, folha de pagamento, atividades de suporte, transporte de pessoal, seguros,
materiais consumiveis nas plataformas, leasing de equipamentos, impostos indiretos etc), custos
de transporte (tarifas pela utilizacdo de dutos de terceiros, processamento de gis, manutengdo de
vdlvulas, retentores etc.) e custos de abandono ou desativagdo. Nao podem ser computados

perdas e danos, juros de financiamentos nem a taxa de requisi¢ao de royalty relief.

De forma a modelar a incerteza, o requisitante pode apresentar seu relatério de trés formas
distintas e ndo excludentes: a primeira consiste em definir cendrios, de acordo com o Relatério de

Engenharia, especificando os custos para cada um desses cendrios; a segunda €, dentro de cada
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um desses cendrios, especificar fatores de confianga dentro dos quais os custos variam para mais
ou para menos; a terceira €, ainda dentro de cada cendrio, aplicar distribui¢cdes de probabilidade

para os custos de exploragdo, desenvolvimento, producio, transporte e abandono.

A partir das informacOes fornecidas no relatério, o MMS poderd conceder ou ndo uma

suspensao no pagamento de royalties para um volume maior do que aquele estabelecido na Lei.

4.1.2 Alivio de Royalties para campos maduros (Royalty Relief for End of Life Leases)

Em suas consideracdes, o MMS indica como candidatos ao royalty relief todos aqueles
concessiondrios que tenham receitas inadequadas para continuarem produzindo. Dessa forma, o
alivio de royalties sera concedido sempre que resultar em um aumento nas reservas recuperaveis,
independente de uma definicdo do que seja um “end of life lease” (cuja tradugdo literal pode ser

“concessao em estdgio final” ou “concessdo em final de vida”).

Os concessiondrios que se considerarem nessa situacdo devem apresentar uma requisicao
ao MMS, solicitando reducgdo na taxa de royalties. Essa requisi¢ao deve ser acompanhada de uma
série de informagdes, descritas na regra final editada pelo agente regulador. As planilhas, bem
como as instrucdes sobre como proceder, estdo disponiveis na pdgina do MMS na Internet

(WWW.mms.gov).

A empresa operadora de um determinado bloco € quem deve apresentar a requisicdo de
alivio de royalties, em nome de todos os concessiondrios. Assim, a operadora é a responsdvel
juridica caso esteja fornecendo alguma informacao incorreta ou fraudulenta. Os dados a serem
fornecidos e analisados sdo unicamente dados histéricos. E importante notar que a opgio de
utilizacdo exclusivamente de dados histéricos reflete uma preocupagdo com o baixo custo de
preparacdo do relatério e de obtencdo dos dados, garantindo que as despesas do processo de
requisicdo (por parte da empresa) e de andlise (por parte do MMS) ndo sejam tais que

comprometam o eventual beneficio a ser concedido.
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Condicdes para obtengao de alivio de royalties

A produgdo média minima exigida € de 100 barris de 6leo equivalente (BOE) por dia.
Blocos com producio inferior a este valor sdo considerados nao-econdmicos mesmo com isen¢ao

de royallties.

Nos ultimos quinze meses de operacdo, os campos do bloco devem ter apresentado
producdo em pelo menos doze meses. Esses doze meses de producdo sio chamados meses de
qualificacdo (qualification months). O periodo considerado pode ser de até 120 dias antes da
entrega da requisicdo de royalty relief, ja que € necessario um tempo habil para a preparacdo da

planilha.

Para demonstrar que a concessdo estd se tornando ndo-econdmica, a regra estabelece que
deve ser mostrado que os royalties pagos nesses doze meses de qualificacdo excedem 75% da

receita liquida. A forma mais clara de se mostrar isso € substituir os dados dos campos nas

formulas:
ROY
RS=—— 4.1
NR
onde:

RS (royalty share) é a parcela da receita liquida que € dispendida em royalties;

ROY ¢ a quantidade total recolhida aos cofres publicos na forma de pagamento de royalties,
ou seja, apds deduzidas todas os custos permitidos para abatimento. Esses custos sdo chamados
TPA (transportation and processing allowances);

NR (net revenue) é a receita liquida, definida por:

NR=GVP-AC-TPC 4.2)
28



Onde:

GVP (Gross Value of Products) € o valor total do 6leo e gas produzidos, mesmo que este
permaneca estocado ou, por qualquer motivo, ndo seja comercializado. Para o 6leo sdo usados os
precos internacionais (devidamente corrigidos, multiplicando-se o preco do barril padrao por um

fator que corresponda ao tipo de 6leo produzido), e, para o gés, os precos dos contratos de venda.

AC (Allowable Costs) € a varidvel que representa a soma das despesas necessdrias para a
operacdo dos campos. Estdo incluidos nessa categoria saldrios, gastos com materiais, transporte,
contratos de servigcos, aluguel de drea, seguros, gastos com conservacdo do meio-ambiente e

custo de abandono, entre outros. E o que se costuma chamar de custos operacionais.

TPC (Transportation and Processing Costs) sdo os custos de transporte e processamento
do 6leo e do gas produzidos na drea de concessdo. Nao se deve confundir as varidveis TPC e
TPA. A segunda € a parcela que pode ser integralmente deduzida da receita para efeito de
pagamento de royalties, ou seja, € uma parcela do TPC. Dessa forma, a TPC nunca pode exceder

a TPA dividida pela aliquota de royalties.
Abaixo tem-se um exemplo de qualificacdo para royalty relief:

Supondo que GVP = 100, AC = 54, TPA = 2 e que a aliquota de royalties seja 1/3. Temos:

ROY =(1/3) * (100 - 6) = 31,33

31,33

=—=T783%
100-54-6

Nesse caso, como RS > 75%, o campo estaria qualificado para royalty relief.
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Forma de alivio de royalty

Uma vez qualificado para royalty relief, o bloco tem reduzida a metade a sua aliquota
efetiva de royalties. Por taxa efetiva de royalties entende-se a média de royalties pagos durante
os 12 meses de qualificagdo. As deducdes de TPA continuam vélidas apés concedido o relief.

Exemplo:

Suponha-se que durante os quatro primeiros meses de qualifica¢do, a producdo seja de
20.000 BOE (5.000 por més), e nos outros 8 meses, a producdo seja de 10.000 BOE/més.
Suponha que o contrato de concessdo estabeleca que para o primeiro nivel de produgdo a aliquota
seja de 1/6 e para o segundo, a aliquota seja de 1/5. Admita-se que o critério de qualificagdo foi

atendido.

A taxa efetiva de royalties é:

[20.000*(1/6) + 80.000*(1/5)]/(80.000+20.000) = 19,33 %

A aliquota com alivio é, portanto, de 9,67% (metade da aliquota efetiva).

7z

Vale destacar que o royalty relief ndo €, no entanto, valido para qualquer volume de
producdo. O volume de royalty relief (VRR) é definido como o volume médio de producdo nos
12 meses de qualificacdo. No exemplo acima, seria, portanto:

VRR = (80.000 + 20.000)/12 = 8.333 BOE/més.

Qualquer volume de producdo mensal adicional (acima do VRR), serd tributado de acordo

com a Tabela 4.2:
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Tabela 4.2 — Aliquotas incidentes sobre o volume produzido

Aliquota

Volume Produzido (incidente somente sobre o volume adicionado)

Até 1 VRR® 0,5 vezes a taxa efetiva
De1a2 VRR 1,5 vezes a taxa efetiva
Acima de 2 VRR Taxa efetiva

Fonte: Elaboragado propria a partir de coleta de dados no site do MMS - 2000

Ainda no campo considerado no exemplo acima, se a produ¢do em um determinado més for

de:

(a) 10.000 BOE

Para os primeiros 8.333 BOE produzidos, a aliquota € de 9,67%. Para os 1.667 BOE

restantes, a aliquota incidente € de: 1,5 * 19,33% = 29%. A aliquota daquele més €, portanto:

[(8.333 * 9,67%) + (1.667 * 29%)]/10.000 = 12,88%;

(b) 20.000 BOE

Novamente, para os primeiros 8.333 BOE produzidos, a aliquota € de 9,67%. A produgdo

adicional que ndo ultrapassa 8.333 BOE € taxada com 29%. Sobre os demais 3334 BOE, incide a

taxa efetiva (19,33%). A aliquota do més é, portanto:

[(8.333%9,67%)+(8.333%29%)+(3.334*19,33%)1/20.000 = 19,33 %.

¥ VRR - Volume de Royalty Relief
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Vale notar que, em nenhuma hipdtese, pagar-se-4 uma taxa superior a taxa efetiva, pois,
conforme a producdo aumenta, até o dobro do VRR, mais a taxa média se aproxima da efetiva.
Quando a produgdo atinge o dobro de VRR, chega-se a taxa efetiva, e a partir desse volume,
qualquer volume adicionado serd tributado com a aliquota efetiva. O grafico abaixo ilustra o

comportamento da aliquota com a producgao.

Comportamento da aliquota

125%

g 100°/o
8
® 75%
1]
X /
= 50%
T
X 259%
0%
0.00 0.50 1.00 1.50 2.00 2.50

Producao/VRR

— Aliquota incidente

Figura 4.1 — Comportamento da aliquota de royalties de acordo com o volume produzido

Suspensao do royalty relief

Se a média ponderada entre o preco do 6leo e do gds em um determinado més for maior do
que 1,25 vezes o preco médio dos meses de qualificacdo, automaticamente volta a vigorar a taxa
efetiva de royalties. Os ponderadores utilizados para o cédlculo do pre¢co médio sdo a producdo
total de 6leo e de gds nos 12 meses de qualificacdo, independentemente da proporcdo de

produ¢do no més analisado. Por exemplo, se nos 12 meses de qualificagdo a producao total foi de
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100.000 BOE, sendo 80.000 barris de 6leo e 20.000 BOE de gés, os ponderadores para calculo do

preco médio serdo sempre 80% e 20%.

Exemplo:

Suponha-se que, durante os meses de qualificagdo, os precos médios foram US$15/bbl
(6leo) e US$2,50/BOE (gas) e que a produgio total foi de 100.000 BOE, sendo 80.000 barris de
6leo e 20.000 BOE de gas. O preco médio dos meses de qualificacio €, portanto:

(0,8 * 15) + (0,2 * 2,50) = US$12,50/BOE

Se o preco do 6leo, em determinado més, atingir US$20/bbl e o pre¢o do gds permanecer

em US$2,50/BOE, o preco médio do més sera:

(0,8 *20) + (0,2 * 2,50) = US$16,50/BOE, que € 32% maior que o pre¢co médio dos meses

de qualificacdo. Nesse caso, o alivio de royalty estard suspenso até que os precos voltem a baixar.

Término do royalty relief

Ha trés casos em que o alivio de royalties pode ser extinto para uma determinada

Concessao:

1) A pedido do concessiondrio;

2) Quando a aliquota aplicada sobre a concessdo for igual a aliquota efetiva por 12 meses
consecutivos. Isso acontece se o preco médio permanecer maior que 25% acima do preco
médio nos meses de qualificacdo, ou se a producdo for maior que o dobro do VRR por 12

meses consecutivos, ou ainda por uma combinagdo desses dois fatores.

3) Em alguns casos, 0 MMS se reserva o direito de extinguir o alivio de royalties, caso as

atividades nos campos em questdo ndo correspondam ao que se considera normal para
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campos maduros. Essas atividades estdao descritas no termo de royalty relief recebido pelo

concessiondrio, e sdo especificas para cada bloco de concessao.

Fim dos direitos a royalty relief

Se o concessiondrio fornecer informagdes falsas, incompletas ou intencionalmente
imprecisas, 0 MMS cassa o direito ao alivio de royalties, obrigando o concessiondrio a pagar com
multa a parcela que corresponde ao desconto concedido indevidamente, e que eventualmente nao

tenha sido paga.

Aspectos econémicos dos programas americanos de alivio de royalties

A questdo do alivio de royalties pode envolver uma série de abordagens, desde a juridica,
mais preocupada com os aspectos legal e institucional do tratamento do problema, até a
macroecondmica, que se concentra nos aspectos fiscais e seus impactos em termos da economia
como um todo. Conforme ja foi mencionado, esse trabalho procura estudar o alivio de royalties
do ponto de vista microecondmico, ou seja, analisar a viabilidade econdmica de um campo ou um

grupo de campos de petrdleo.

Deve-se notar que existe uma grande diferenca de abordagem entre os dois programas de
royalty relief apresentados. O tratamento dado aos campos maduros € um tanto diferente do que €

dado aos campos em dguas profundas por uma série de aspectos:

- 0os campos maduros de petréleo possuem quase sempre reservatorios muitos bem
caracterizados, ou seja, com um grau de incerteza bastante inferior ao de campos que estdo em

fase de delimitacdo ou desenvolvimento;

- o volume de producdo que se espera obter desse tipo de campo € bastante inferior aos de
dguas profundas, uma vez que seus reservatorios ja se encontram um tanto depletados e que, pelo
fato de serem, em sua quase totalidade, campos omshore ou em &guas muito rasas, sao
economicamente vidveis com volumes recuperdveis muito menores que os de dguas profundas;
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- campos maduros possuem um histérico financeiro e contdbil que permite avaliar com

relativa facilidade a situacio de viabilidade econdmica dos campos.

A distin¢do fundamental que se pode fazer, no entanto, é que existe uma grande diferenca
metodoldgica entre os dois programas, pois os conceitos utilizados em cada um deles sdo bastante
diferentes. Enquanto o programa de 4guas profundas utiliza como indicadores de viabilidade
econdOmica o Valor Presente Liquido (VPL), o Valor Monetdrio Esperado (VME) e a Taxa
Interna de Retorno (TIR), ou seja, considera o fluxo de caixa do projeto ao longo de um
determinado periodo, o programa de campos maduros utiliza os conceitos de receita, custo e
lucros. A abordagem adotada para os campos maduros €, portanto, bastante carregada de um
conceito contdbil, uma vez que nao se faz distin¢do, por exemplo, entre custos diretos, indiretos e

depreciacao.

Do ponto de vista microecondmico e financeiro, essa diferenca é explicada pela maneira

como uma empresa encara as tomadas de decis@o nas duas diferentes situacoes:

No primeiro caso (dguas profundas), a decisdo de investir ou ndo no desenvolvimento de
um campo € uma decisdo de longo prazo, e envolve andlise de retorno de investimentos e

comparag¢ao com outros projetos disponiveis.

A decisdo, em campos maduros, € de curto, ou, no maximo, de médio prazo, ou seja, € uma
decisdo de continuar ou nio produzindo, de fechar ou ndo os pocos desses campos. Na maioria
dos casos, ndo se trata de uma decisdo de investimento, mas sim de uma andlise de lucratividade,

de receitas e despesas do campo.

Dessa forma, o programa de royalty relief para aguas profundas pode ser visto como um
estimulo para investimentos nesse tipo de projeto, enquanto que O programa para campos

maduros pode ser entendido como um incentivo a continuidade da producao nesses campos.

Algumas criticas, no entanto, podem ser feitas a esses dois modelos de alivio de royalties,
principalmente ao programa de campos maduros.
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Para os campos em &dguas profundas, a isen¢do automdtica de royalties pode significar
simplesmente uma transferéncia de recursos publicos para a empresa, pois € um beneficio
concedido sem a exigéncia de nenhuma contrapartida por parte da empresa. Assim, deixa-se de

recolher royalties de projetos que seriam vidveis mesmo sem nenhum incentivo fiscal.

Para os campos maduros, em primeiro lugar, a abordagem puramente microecondmica nao
contempla nenhuma possibilidade de se levar em conta investimentos que possam melhorar a
recuperacdo do reservatério, como novos mecanismos de elevacdo artificial, processos mais
modernos de transporte, entre outros. Assim, 0 investimento nesses campos nao € estimulado, e,
pior, € inibido, pois a legislacdo deixa claro que qualquer alteragdo nos mecanismos de produgao
implica na extingdo automadtica do beneficio. Também se pode apontar que o tratamento dado,
extremamente simplificado, pode esconder algumas falhas. Suponhamos dois campos A e B, com

as seguintes caracteristicas:

Tabela 4.2 — Comparacao entre campos — antes do alivio de royalties

Campo A Campo B
Receita 100 110
Royallties 20% 20%
AC 70 70
TPA 2 2
Lucro Bruto 2 10

Fonte : Elaboragao Prépria

Se calcularmos o Royalty Share para os dois campos, obtemos 90% para o campo A e
66,7% para o campo B. Assim, o concessiondrio do campo A tem direito a royalty relief,
enquanto que o do campo B, ndo. Nota-se que, antes da concessdo de royalty relief, o campo B €

melhor que o campo A, pois apresenta Lucro Bruto maior.

Ap6s a concessao do alivio de royalties para o campo A, este, apesar de ter caracteristicas

econOmicas notadamente piores, pois produz menos com 0s mesmos custos, acaba tendo um
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lucro bruto maior que o campo B, por ter direito a um beneficio que o campo B ndo conseguiu,
justamente pelo fato de ser “melhor”. Isso mostra claramente a caracteristica ndo-neutra desse
programa, fazendo com que campos de caracteristicas piores, tornem-se mais atrativos que outras

opgdes que, a principio, seriam economicamente mais interessantes.

Tabela 4.3 — Comparacio entre campos — depois do relief

Campo A Campo B
Receita 100 110
Royalties 10% 20%
AC 70 70
TPA 2 2
Lucro Bruto 11 10

Fonte: Elaboragdo prépria

Lucro Bruto X Custo

Lucro Bruto (% da receita)
=

0 T T T
50 60 70 \’\8‘0\\l 90
10

Custo (% da receita)

‘—Q—Sem relief —m— Com relief ‘

Figura 4.2 — Efeito da variac¢do do custo total sobre o lucro bruto

Suponhamos, agora, um campo com aliquota de royalties de 20%. Digamos que o TPA ¢
2% da receita total, e facamos variar os custos (AC). Se indicarmos os custos como uma fra¢do
(ou porcentagem) da receita total, percebe-se que, quando os custos ultrapassam 66% da receita
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total, o Royalty Share (RS) ultrapassa a marca de 75%, fazendo com que o campo se enquadre na
hipétese de royalty relief, ou seja, sua aliquota de royalties passa a ser de 10%. Resultando em
um grande aumento no lucro bruto do campo. Assim, se um determinado concessiondrio tem
custos que estejam abaixo de 66% da receita, mas proximo desse valor, ele tem um estimulo para
aumentar seus custos e se enquadrar na hipétese de alivio de royalties. A figura 4.2 ilustra esse

fato.

Divisao de renda entre governo e concessionarios

Rutledge e Wright (1998) citam um estudo feito pela Petroconsultants em 1997, em que
foram estudados 110 paises nos quais a fatia governamental variava de 25 a 97%. Dentre esses
110 paises, no entanto, em mais de 90% o valor ficou entre 55 e 76%. Dentro dessa perspectiva,
uma fatia governamental maior do que 85% pode ser considerada excessiva. De um modo
simplificado, nos Estados Unidos, onde a incidéncia de impostos indiretos € pequena, o GT pode

ser estimado por:

GT = RS + (1 — RS )*ir 4.3)

onde ir € a aliquota de Imposto de Renda.

Nos EUA, a aliquota de IR federal é de 35%, e em alguns estados hd também um imposto
de renda de cerca de 5%, ou seja ir=40%. Quando RS=75%, portanto, o valor da Fatia
Governamental € estimado em 85%. Dessa forma, o “teto maximo” de 75% para o Royalty Share,

pode ser entendido como bastante razodvel para limitar a fatia governamental.

4.2 Isencao de Royalties e da “Petroleum Revenue Tax” no Reino Unido

Em 1993, o Reino Unido isentou as empresas produtoras do pagamento de royalties para
campos desenvolvidos apds essa data. Assim, passou-se a ter trés diferentes regimes fiscais: um

para os campos desenvolvidos até 1983 (sujeitos a royalties, Petroleum Revenue Tax (PRT), além
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dos tributos comuns); um segundo regime para os campos desenvolvidos entre 1983 e 1993
(isentos da PRT); o ultimo, para campos desenvolvidos depois de 1993, sujeitos apenas aos

tributos aplicaveis a todas as atividades econdmicas.

A isengdo de PRT, de 1983 e de royalties de 1993 sem diivida gerou grandes resultados
em termos de expansdo da produgdo, uma vez que o investimento foi bastante estimulado. Pela
andlise da tabela 4.5, que mostra a evolugdo historica da produgdo e arrecadacdo de impostos no
Reino Unido no periodo de 1985 a 1996, verifica-se que a producdo, que apresentava forte
tendéncia declinante até 1989, experimentou grande recuperacao a partir de 1990. O Reino Unido
passou de importador a exportador de 6leo e derivados e praticamente atingiu a auto-suficiéncia

em gds natural.

Tabela 4.4 — Producgio e arrecadagdo no Reino Unido (valores histéricos em US$)

Ano Producio de 6leo Preco (Brent Total Arrecadacao Tax-Take (% da
e gas (MBOE) Dated) (US$/bbl) Arrecadado ($/BOE) renda liquida)
1985 1204 27,51 11371 9,44 70,1
1986 1213 14,38 4804 3,96 79,2
1987 1199 18,43 4645 3,87 67,3
1988 1121 14,96 3193 2,85 75,0
1989 947 18,20 2401 2,54 59,9
1990 973 23,81 2434 2,50 56,9
1991 1003 20,05 1016 1,01 30,4
1992 1033 19,37 1339 1,30 36,1
1993 1134 17,07 1266 1,12 26,1
1994 1355 15,98 1683 1,24 27,1
1995 1416 17,18 2422 1,71 34,0
1996 1498 20,64 3600 2,40 35,0

Fonte: Rutledge e Wright (1998)

Por outro lado, esses programas de incentivo vém recebendo diversas criticas, uma vez
que a fatia governamental nesses novos projetos € considerada muito baixa, quando comparada
aos projetos anteriores a 1983 e aos padrdes internacionais. O estudo feito por Rutledge e Wright
(1998) mostra o decréscimo na fatia governamental dos projetos do Mar do Norte britanico de

1985 a 1996, como mostra a tabela 4.4.
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Esses mesmos autores afirmam que a industria petroleira, ao ser tratada exatamente da
mesma forma que os outros setores econdmicos, ndo estd ressarcindo a sociedade por tirar
proveito de um recurso do subsolo, recurso esse que € propriedade do Estado. Esse tipo de
tratamento levaria a um sistema fiscal ndo-neutro, ou seja, deixaria de captar renda de um
segmento que, segundo os autores, é naturalmente mais lucrativo do que as outras atividades

econOmicas, levando a uma alocagdo ndo eficiente de investimentos.

Ha autores, como Andrews-Speed (1998) que defendem que essa eventual perda social é
compensada pelo fato de se permitir o desenvolvimento dos chamados campos marginais, que
sem esse tipo de incentivo, ndo produziriam e, portanto, ndo gerariam receita alguma para o
governo ou para a sociedade como um todo. A diminuicdo da dependéncia externa de energia

também € citada como defesa para o programa de incentivo.

4.3 Isencao de Royalties na Noruega

A Noruega, a exemplo do Reino Unido, também isentou de Royalties a producdo de
hidrocarbonetos em 1991. Existem duas grandes diferencas, no entanto, em relagdo ao regime
fiscal do Reino Unido de 1993, que s@o a chamada Special Petroleum Tax (semelhante a PRT
existente no Reino Unido para os projetos anteriores a 1983), e o imposto sobre emissdo de CO,

para os campos no Mar do Norte, conforme descrito anteriormente.

A introducdo do imposto sobre emissdo de CO, tem, segundo Celius e Ingeberg (1999),
um efeito econdmico muito semelhante ao dos royalties, com a vantagem de resultar em uma
série de melhoramentos técnicos, reduzindo a combustio nos flares e estimulando a busca por
uma maior eficiéncia no processo produtivo e na geracdo de energia nas plataformas. Os mesmos
autores estimaram que a taxa de CO, equivale a um royalty de 3 a 4% para campos com baixa
razdo gas/Oleo, e de 5 a 7% para campos de gis. A reducdo na emissdo de CO; foi da ordem de

8% quando se comparam os anos de 1990 e 1993.
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Esse estudo mostra, ainda, que a grande maioria dos investimentos feitos para melhorar a
eficiéncia do processo produtivo foi lucrativa, € o que € mais importante: esses investimentos
seriam lucrativos mesmo se ndao houvesse o imposto sobre emissdo. A diminui¢do nas reservas

causadas por esse imposto € da ordem de 3 a 4%.

4.4 Aumento na Taxa de Depreciagcao de Investimentos (Uplift)

O wuplift de investimentos € um incentivo utilizado em muitos paises, em especial naqueles
que adotam o PSC como forma geral de contrato exploratério. Ha paises que adotam o Sistema
R&T, no entanto, que também utilizam esse mecanismo de incentivo. Trata-se de um aumento no
valor deprecidvel de alguns (ou todos) os bens materiais deprecidveis. Seu efeito direto € a
reducdo na fatia governamental anual dos projetos, por meio do aumento na parcela deprecidvel

(dedutivel da renda liquida ou do lucro bruto).
Efeito do uplift no Sistema R&T:

Considerando-se uma aliquota de IR de 40% (que € um valor tipico em termos mundiais)
a operagdo de depreciacdo linear em 10 anos sem uplift tem uma TIR de —13,9% e um VPL, a

uma taxa de desconto anual de 12,5%, igual a —69,2% do valor investido.

Tabela 4.5 — Equivalente entre uplifi e redu¢do do CAPEX nos sistemas R&T

% de uplift TIR da operacio de VPL da operacio de Reducio equivalente do
depreciacio linear depreciacio (% do CAPEX) CAPEX
0 -13,9% -69,2% -
5% -13,3% -68,2% 1%
10% -12,7% -67,2% 2%
15% -12,1% -66,3% 2,.9%
20% -11,5% -65.3% 3.9%

Fonte: Elaboragao prépria (Corporate Tax = 40%; taxa de desconto = 12,5%; depreciagcao

linear em 10 anos)
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Com uplift de 10%, a TIR da mesma operacdo passa a ser de —12,7% e o VPL ¢
equivalente —67,2% do valor do investimento. Esse uplift equivale, portanto, a uma reducdo de

2% no CAPEX. A Tabela 4.5 mostra o equivalente de reducao no CAPEX devido ao uplifi.

4.5 O Programa REPETRO - Brasil

A Lei n° 9.826/99 (originada da MP n° 1.916/99) institui o Regime Aduaneiro Especial
para a Industria do Petréleo — REPETRO aplicédvel aos bens de origem estrangeira utilizados pela
industria de petrdleo, por meio da qual os direitos aduaneiros federais (Imposto de Importacao,
II, e Imposto sobre Produtos Industrializados, IPI) ficam suspensos durante o periodo de
vigéncia do contrato de concessdo. A condic@o é que esses bens voltem ao pais de origem ao final
do contrato. De acordo com a resolu¢do 58/99 do CONFAZ (Conselho dos Secretarios estaduais
de Fazenda, responsdvel pelo ICMS), os estados da federacdo estdo autorizados a votar leis

proprias, isentando esses bens também do ICMS aduaneiro.

Por meio da chamada ‘“exportacdo ficticia”, igual isencdo foi concedida aos bens
fabricados no Brasil, ficando esses bens submetidos ao chamado “Regime de Admissdo

Temporaria”.

Diferentemente dos outros programas de incentivo ao redor do mundo, que focam as
atencdes nas exigibilidades especificas da industria de petréleo (petroleum specific taxes), o
REPETRO tem atuacdo sobre os tributos indiretos, que sdo figura tipica da estrutura tributdria
brasileira, praticamente ausente dos sistemas tributdrios internacionais. Dessa forma, cabe
distinguir o REPETRO dos demais programas de incentivo pela diferenca de natureza existente

entre esses programas.

Efeito do REPETRO sobre o CAPEX

De acordo com Schiozer e Suslick [2] (2001), verifica-se que o REPETRO reduz o

aumento do CAPEX sobre esses bens devido aos impostos indiretos em cerca de 40% (entre 35,5
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e 45,7%, dependendo da propor¢c@o nacionais/importados) para menos de 1%, como indica a

tabela 4.6.

Tabela 4.6 — Incidéncia de impostos sobre materiais e servicos

Materiais Servicos

PIS/ Carga PIS/ Carga

II |IPI|ICMS COFINS CPMF IR [ISS |ICMS COFINS CPMF
Total* Total*
Sem Nac.| - [7%| 18% | 3,65% | 0,4% |355% | - |5% | 18% | 3,65% | 0.4% |14,5%
REPETRO | Imp. | 15% | 7% | 18% - 0,4% |45,7% |25% | - - - 0,4% |25,5%
Com Nac.| - - - - 0,4% | 0,4% - |5% | 18% | 3,65% | 0.4% |14,5%
REPETRO | Imp. | - - - - 0,4% | 0,4% |25% | - - - 0,4% |25,5%

Fonte: Schiozer e Suslick [2] (2001)

Se estimarmos que, para 0 CAPEX, a propor¢do materiais/servicos seja 60%/40% e que,

para ambos, a propor¢ao nacional/importado é de 30%/70%:

Sem REPETRO:

Aumento = 60% *(30%%*35,5% + 70%%45,7%) + 40%*(30%*14,5% + 70%*25,5%)

=34,5%

Com REPETRO:

Aumento = 60% *(30%%0,4% + 70%*0,4%) + 40%*(30%*14,5% + 70%*25,5%)

=91%

Portanto, pode-se dizer que o REPETRO reduz a carga tributaria sobre o CapEx em:

43



345-9,1

73,5%
34,5

e que a redu¢do do CapEx devido ao REPETRO é:

1,345-1,091
— = 18,8%
1,345
30%
b
L
Q
S
S 20% -
©
o
("
s
8 100
2 10% -
OO/O T T T T 1
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% de servigos no CapEx

Figura 4.3 — Redug¢do do CapEx X % de Servigos (proporcao Import./Nac. = 70/30)

Assim, estima-se que o0 REPETRO possa reduzir o CapEx entre 10% e 25% , dependendo

da propor¢do entre materiais e servi¢os e da propor¢do entre bens nacionais e importados.

44



22,5% +

20,0%

% de redugéo no CapEx
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% de importados

Figura 4.4 — Redug¢do do CapEx X % de importados (propor¢ao Mat./Serv. = 65/35)

Vale destacar que, por ser o CapEx um desembolso que ocorre nos primeiros anos do fluxo
de caixa, sua reducdo tem grande impacto sobre os indicadores financeiros do projeto (VPL e

TIR).

Efeito do REPETRO sobre o OPEX:

Raciocinio idéntico ao feito para o CAPEX pode ser feito para o OPEX. Schiozer e

Suslick [2] (2001) estimam que o0 OPEX possa ser reduzido entre 15% e 20%.
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Capitulo 5

O Modelo de Alivio de Royalties proposto

Alguns motivos do comprometimento da viabilidade econdmica de campos maduros foram
mostrados no primeiro capitulo. Um dos objetivos deste trabalho € estudar o efeito da tributa¢do
sobre esses campos e propor um modelo que possa viabilizar a produ¢cdo e aumentar sua vida

produtiva. Quatro aspectos importantes, no entanto, devem ser considerados:

1) Dentre os diversos impostos, contribuicdes e participacdes a que a atividade de E&P
estd sujeita, a Unica exigibilidade fiscal que pode ser “gerenciada” pela ANP sdo os
royalties. Conforme explicado no Capitulo 3, a aliquota de royalties pode variar entre

5% e 10%, a critério da ANP.

2) As informagdes utilizadas no modelo devem estar plenamente disponiveis, tanto para
a empresa, quanto para a Agéncia, de forma que ndo seja necessdrio um custo adicional
para se adquirir novas informacgdes. Além disso, o modelo deve ser relativamente
simples, de forma a ndo gerar um trabalho excessivo de andlise dentro da empresa ou da

Ageéncia.

3) A simples reducdo da carga tributdria deve ser evitada. Nio faz sentido um modelo
que simplesmente reduza os royalties pagos. Isso seria uma transferéncia de recursos

publicos para a empresa. Deve-se atentar, portanto, para que a redugdo de royalties seja
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compensada de alguma forma: primeiro, por se considerar que nao haverd produgdo sem
esse incentivo; segundo, por um aumento na arrecadacio de outros tributos; ou ainda por

uma combinacao das duas.

4) H4 fases em que o projeto € mais ou menos lucrativo, dependendo de uma série de
fatores, muitos dos quais ndo podem ser controlados pela empresa (o preco € o exemplo
mais 6bvio). Assim, faz sentido tributar mais quando o projeto mostra lucratividade
significativa — e, portanto, a geracdo de renda permite que a empresa tenha condigdes de
assumir um maior volume de desembolsos no fluxo de caixa do projeto —, e tributar

menos quando a lucratividade do projeto € baixa.

5.1 O Modelo

O modelo de alivio de Royalties proposto deve possuir as quatro caracteristicas
mencionadas anteriormente. Procurou-se, portanto, trabalhar com indicadores e informacdes dos
quais a ANP ja dispde normalmente. O ring fence adotado foi o campo de petréleo, ou seja, toda
a andlise € feita no dmbito do campo, e ndo diz respeito, portanto, ao bloco de exploracdo ou

qualquer outro conceito.

Deve-se, também, definir o que se chama “campo maduro”. Para fins de aplicacdo do
modelo, campo maduro ¢ entendido como um campo de petréleo situado em terra (onshore) ou
em 4guas rasas (Iamina d’dgua de no maximo 50m), com volume tecnicamente recuperavel nao
superior a 3 milhdes de barris de 6leo equivalente, e que ja venha produzindo ha pelo menos 10

anos.

Optou-se por uma aliquota anualmente varidvel de royalties (entre 5 e 10%) ao longo do

projeto, justamente pelo fato de se poder tributar de acordo com a rentabilidade do projeto.

47



O Modelo € bastante simples: uma vez que a aliquota de royalties maxima € de 10% e que
0 desconto maximo permitido é de 50% desse valor, podemos decompor a arrecadacdo de

royalties ROY no fluxo de caixa do projeto (ver Capitulo 3 — Equagao 3.2) num dado ano ¢ em:

ROY = ROYM — ROYR 5.1

onde,

ROYM € o royalty méximo (10% de R) e

ROYR € o Royalty Relief ou alivio de Royallties, que pode variar entre zero e 5% de R.

Define-se o Lucro Bruto Antes do Royalty Relief (LBARR) como sendo o Lucro Bruto
calculado quando a aliquota maxima € cobrada. Dessa forma, simplesmente substitui-se ROY por

ROYM na Eq. 3.3 (ver Capitulo 3) e obtém-se a seguinte expressao (Eq. 5.2):

LBARR = R — ROYM — PIS—CO —IC—D (5.2)

No modelo, a parcela de Royalty Relief (ROYR) € definida como uma funcio linear de
LBARR, limitada a zero e 5% de R, uma vez que a aliquota de royalties ndo pode ser inferior a
5%. A Figura 5.1 ilustra o modelo: quando o LBARR ¢ baixo (até um limite inferior L),
concede-se alivio mdximo, e a medida que LBARR cresce at¢ um limite superior L, ROYR

decresce linearmente. Se LBARR ¢é maior que L,, entao ROYR ¢€ zero.

ROYR=0,05*R se LBARRKL,

ROYM * (L, — GPBRR)
2%(L,—L,)

ROYR =

S€ L] <LBARR<L2 (53)

ROYR =0 se LBARR>L,
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ROYM

ROYR

L, LBARR L,

Figura 5.1 — O modelo de Alivio de Royalties

Se essas condi¢des forem aceitas, resta determinar os valores de L; e L2, que sdo os limites
entre o alivio maximo (isto é, ROYR=ROYM/2) e nenhum alivio (ou ROYR=zero). Assim, o
valor L; é o nivel de LBARR abaixo do qual se cobra apenas a aliquota minima de royalties, e L

¢ o nivel de LBARR acima do qual se cobra aliquota maxima.

Os valores L; e L, sdo definidos como fragdes da receita bruta em cada ano (Eq. 5.4 € 5.5),

de forma que:
Lij=ci*R (5.4)
Ly=c2*R (5.5)
Os dois parametros ¢, e ¢; sdo fixos, de forma que os valores de L; e L, mudam a cada ano
do projeto. Obviamente 0<c;<c»<I. Para assegurar que ROYR decresce a uma taxa menor do que

o acréscimo de LBARR, também € imposta a condi¢do:

co—c;>005 (5.6)
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Esta ultima condicdo garante que uma eventual ineficiéncia em custos ndo seja absorvida
pelo alivio de royalties. Um aumento de custos, por exemplo, ndo seria totalmente compensado

na forma de alivio de royalties.

E importante notar que o valor do alivio de royalties ROYR varia de ano a ano, de acordo
com LBARR. Como o valor de LBARR de um dado ano ¢ s6 pode ser obtido apds o final do ano
fiscal, o desconto RR s6 pode ser concedido no ano (#+7). O fluxo de caixa da empresa num

dado ano t passa a ser:

FCL, = LB, * (1-ir) + D, - ID, 5.7
com

LB; = R,— ROYM; + ROYR.;— PIS;— CO;— IC; - D, (5.8)
Onde

R, € areceita bruta no ano t;

PIS, é o valor recolhido de PIS e COFINS sobre as vendas no ano t;

CO;é o total de custos operacionais de produ¢io no ano t;

IC; € a parcela de investimentos contabilizada como despesa no ano t;

D, é a depreciag@o no ano t;

ir é a soma das aliquotas do Imposto de Renda (IRPJ) e da Contribuicdao Social sobre o

Lucro Liquido (CSLL);

ID, ¢ o valor do investimento deprecidvel (no qual também se inserem impostos indiretos);
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Para o ano ¢ = 0, LB ¢é expresso pela equagdo acima, com a supressdo do termo ROYR;.

No entanto, para a obtenc¢do da aliquota de royalties no ano t (ar,), serd usada a expressao:

_ ROYM, - ROYR,
R,

5.9

ar,

5.2 Modelagem das variaveis de entrada do modelo (inputs)

Tanto VPL quanto GT de um projeto dependem de varidveis que apresentam um
comportamento com alto nivel de incerteza, como o preco do 6leo, custos operacionais varidveis
e fixos, investimentos e vazdo (producdo). Essas cinco varidveis foram modeladas como

distribui¢des de probabilidade.

Outros componentes de entrada do modelo podem ser considerados deterministicos, ou
ainda valores fixos, como aliquotas de impostos, taxa de aprendizagem (reducio de custos com a
produ¢do acumulada) e taxa de cambio (adotada como fixa por simplificacdo, uma vez que seu

impacto no VPL — em USS$ - e no GT é muito pequeno).

Assim, os fluxos de caixa, tanto para a empresa quanto para o governo, podem ser
simulados utilizando-se o método de Monte Carlo. Nesse caso, os resultados obtidos de VPL e

GT e outros indicadores sdo também distribui¢des de probabilidade.

Foram simulados os fluxos de caixa de 4 campos hipotéticos, com diferentes volumes
recuperdaveis: 200 mil, 500 mil, 1 milhdo e 2 milhdes de barris de 6leo. Os campos estudados
foram exclusivamente de 6leo, embora toda a metodologia possa ser usada para campos de gas,

ou ainda para campos que produzam ambos.

Os valores adotados foram baseados no que costumam ser publicado na literatura nacional
e internacional, no banco de dados do software Estimator da IHS Consulting e na experiéncia do

orientador deste trabalho:
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Preco do Oleo:

O preco do 6leo Brent Dated foi modelado como uma distribui¢do lognormal, com média
US$20/bbl e desvio-padrao US$4/bbl (Fig 5.2). Essa é aproximadamente a distribui¢do historica
de precos desde o primeiro choque do petréleo. A varidvel k (fator de conversdo de preco),
também foi modelada como uma distribui¢do de probabilidades, uma vez que estdo sendo usados
campos hipotéticos. Utilizou-se uma distribui¢do triangular, com minimo = 0,75, méximo = 1,05
e média = moda = 0,9 (Fig 5.3), que corresponde aos valores encontrados nos campos em

questao.

Investimentos (CapEx)

Adotou-se uma distribuic¢@o triangular, com valor minimo = US$0,50/bbl, média = moda
= US$0,75/bbl, e maximo = US$1/bbl. Valores assim baixos refletem o fato de os campos ja
possuirem pocos e outras facilidades de produgdo. O CapEx ndo pode ser considerado zero, pois
considera-se necessario algum investimento em recuperagdo melhorada ou outras necessidades
do projeto. Desse valor, considerou-se 70% como deprecidvel (equivalente a ID na Eq. 5.7) e

30% sao lancados como despesas (equivalente a IC na Eq. 5.8).

0.09+

0.0 12.5 25.0 375 50.0
Preco

Figura 5.2 — Funcio distribuicao de probabilidades do preco do 6leo Brent Dated.
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Figura 5.3— Funcao distribuicdo de probabilidades do fator de conversao de preco.

Custos

Adotou-se, para todos os projetos, os mesmos custos varidveis por BOE no ano zero.
Como se considerou aprendizagem, quanto maior o volume recuperdvel, maior a reducdo de
custos varidveis com o tempo, o que acaba também refletindo rendimentos crescentes de escala.

Adotou-se uma distribui¢do triangular ndo simétrica, com minimo = US$2,00/bbl, moda =

US$2,50/bbl e maximo = US$3,50/bbl.

Para o custo fixo, utilizou-se uma distribui¢do triangular, com minimo = 4% do

CapEx/ano, média = moda = 5% do CapEx/ano e maximo = 6% CapEx/ano.

Producao:

A partir dos quatro perfis base de producdo, representados pela Tabela 5.1, adotou-se uma

variagdo de 20% para mais ou para menos, segundo uma distribui¢do triangular simétrica. Assim,
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a producdo considerada € aquela da tabela 5.1, multiplicada por um fator de incerteza

triangularmente distribuido entre 0,8 e 1,2.

Tabela 5.1 — Perfis de produgdo para os quatro casos base (valores em Mbbl/ano)

Ano | 200 Mbbl | 500 Mbbl | 1000 Mbbl | 2000 Mbbl
0 7.50 18.75 37.50 75.00
1 22.50 56.25 112.50 225.00
2 30.00 75.00 150.00 300.00
3 30.00 75.00 150.00 300.00
4 30.00 75.00 150.00 300.00
5 20.57 51.42 102.84 205.67
6 19.07 47.68 95.36 190.72
7 12.12 30.31 60.62 121.24
8 10.42 26.06 52.12 104.25
9 6.15 15.36 30.73 61.45

10 4.90 12.25 24.50 49.00
11 2.68 6.70 13.39 26.78
12 1.98 4.95 9.90 19.80
13 1.00 2.51 5.02 10.04
14 0.69 1.72 3.44 6.88
15 0.32 0.81 1.62 3.23

Outros Parametros de Entrada (/nputs)

Nao se considerou o pagamento de Participagdo Especial, uma vez que campos com esse

volume de producdo ndo se enquadram na hip6tese de pagar essa participagao.

Para os demais valores de entrada do modelo foram adotados os seguintes valores da

Tabela 5.2:
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Tabela 5.2 — Valores de Entrada considerados no modelo

Input Unidade Valor
Taxa de Cambio R$/US$ 2.50
PIS + COFINS % 3,65
IR + CSLL % 34
Imp. indiretos sobre CapEx | % CapEx 6
Imp. indiretos sobre OpEx % OpEx 30
Custo de abandono US$/bbl 0,50
Bonus (pago na data 0) US$/bbl 0,15
Aluguel de drea R$/km*/ano 1.100
Area do Campo km” 12
Taxa de desconto % ao ano 15

5.3 Estimativa dos parametros c; e ¢,

Foram fixados dois objetivos bdsicos na determinacao dos parametros c; € c:

1) permitir fluxos de caixa e rentabilidade positiva (VPL>0) para a empresa.

2) atingir valores razodveis de fatia governamental (government-take).

A tnica restri¢do adotada foi: o valor presente da arrecadagcao devida ao projeto (VPTA)
ndo pode ser reduzida significativamente quando comparada ao VPTA obtido sem o alivio.
Adotou-se uma tolerancia de 2% para queda no VPTA. Esta restricdo garante que o modelo de

alivio de royalties ndo estd simplesmente transferindo a renda do projeto do governo para a

empresa.
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A menos da taxa utilizada para se descontar o projeto, o primeiro objetivo desperta pouca
polémica, ja que € bastante razodvel adotar tal critério (VPL>0) como decisivo para a realizacdo
ou ndo do projeto por parte da empresa. Nesse trabalho, utiliza-se uma taxa de desconto de 15%

ao ano, que € o valor utilizado pela Petrobras para a maioria das andlises desse tipo de projeto.

O segundo objetivo, no entanto, remete a uma certa subjetividade em relacao a um valor de
GT razodvel. Conforme mencionado no Capitulo 3, em 90% das provincias produtoras o valor da
“fatia governamental” situava-se entre 55% e 75%. Adotou-se, baseado nessa informacdo, o
critério de que um GT “razodvel” ou “justo” é um valor de GT que esteja nessa faixa. Pode-se
dizer que o GT “justo” varia de projeto a projeto, de acordo com as incertezas associadas a cada
projeto. A rigor, essas incertezas devem estar refletidas na taxa a que se descontam as séries de

arrecadacio, quando se calcula o Valor Presente do Total Arrecadado (VPTA).

Admitiu-se que o critério adotado pela empresa para abandonar o campo seja o do Fluxo de
caixa anual negativo. Ou seja, a empresa pararia a producio no final do ano t, se a previsdo para o

ano t+1 fosse de se obter um FCL,; negativo
Pontuacgao (Score) das Simulagoes

Usando diversas combinacdes de c; € ¢z, os resultados de VPL e GT para cada um dos
quatro campos foram simulados, baseados nas varidveis de input (estocdsticas ou deterministicas)
nas equacdes 5.7 e 3.6 (estimativa da fatia governamental — ver Capitulo 3). Para cada
combinacio (c¢;,c2), uma distribui¢do de VPL e uma de GT para cada campo € obtida. Assim,
cada combinacdo (c;,c2) gera oito diferentes distribui¢des, que sdao analisadas de acordo com 0s

objetivos estabelecidos. Para cada combinagdo (c;,¢2) € atribuido um score, dado pela Eq. 5.10:

4 4
Score(c,.c,) =Y P,(VPL,>0)+ Y P(0.55< GT, <0,75) (5.10)

i=1 i=1
onde,
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P,VPL>0) é a probabilidade de o projeto do campo i apresentar valor positivo de VPL

(os campos sdo numerados de 1 a 4) ;

Pi(0,55<GT;<0,75) é a probabilidade do projeto do campo i apresentar um valor de GT
entre 55% e 75%.

Ou seja, o score atribuido a cada combinacdo € uma soma de oito probabilidades
diferentes: uma relativa ao VPL e outra ao GT para cada campo. Assim, chama-se combinagdo

otima (c;, ¢2) aquela que, dentre todas, apresentar o maior score.

Para cada combinagdo (c;, cz), compara-se o0 VPTA do projeto utilizando-se o modelo
proposto com 0 VPTA obtido no modelo sem alivio (aliquota de 10%), ambos no caso-base’. Se,
utilizando-se o modelo proposto, VPTA cair mais de 2%, a combinagao recebe um score igual a

Z€r10.

Obtencao da combinacao 6tima

Caso se deseje valores de ¢; e ¢2 com duas casas decimais'’, a principio poder-se-ia pensar
que existem /00 * 100 = 10.000 combinacdes (c;, c¢2) possiveis. O tempo necessario para simular
todo esse nimero de combinacdes inviabilizaria qualquer tentativa de se tentar achar a
combinacio 6tima simplesmente testando todas as combinagdes possiveis e apontar aquela com

maior score.

Apenas a titulo de exemplo, uma simula¢do de fluxo de caixa com 200 iteragdes (um

nimero bastante baixo para a geracdo de uma distribuicdo confidvel) no software @RISK da

? O caso base é aquele em que todas as varidveis assumem o valor médio de suas distribui¢des de probabilidade.
Trata-se, portanto, de um caso deterministico e ndo probabilistico.

10 Assume-se, a priori, que o score apresente continuidade em relagdo a c; e c,, caso contrdrio ndo faria sentido
qualquer mecanismo de busca da combinagao 6tima. Com a realizagdo das simulacdes, verificou-se que a hipdtese de

continuidade poderia ser aceita.
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Palisade, utilizando-se um Pentium III 650MHz, leva cerca de 200 segundos. Dessa forma, se
fossem rodadas 10.000 simulagdes, o tempo computacional atingiria cerca de mil horas. Com
todo o processamento para cdlculo e classificacdo dos scores, pode-se estimar que o tempo

computacional seria ao redor de 2 a 3 mil horas.

Mesmo adotando as restricdes ¢; < ¢z € ¢2 - ¢; > 0,05, ainda assim o nimero de

simulag¢des seria igual a:

*
= (95+1)*95 — 4085

o que levaria o tempo computacional total (lembre-se que com um nimero bastante baixo

de iteragdes) para cerca de mil horas, o que ainda pode ser considerado invidvel.

A fim de se reduzir o nimero de simulagdes necessdrias, sem prejuizo de qualidade na

procura da combinagdo 6tima, adotou-se o seguinte procedimento:

Para o caso base (deterministico), foram obtidos: o VPL, a arrecadacio VPTA e o
Government-take, para cada campo, para cada uma das 4085 combinagdes possiveis. Foram
eliminadas as combinagdes que:

1) ndo atendessem a restri¢do de nao reduzir o VPTA em mais de 2%;
2) apresentassem VPL negativo para qualquer um dos quatro projetos;
3) apresentassem valor de GT fora da faixa 55%-75% para qualquer um dos projetos.

As combinacdes que ndo foram eliminadas obedeciam as inequagdes 5.11 e 5.12:

0,16<c;<0,36 (5.11)
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0,44<c2<0,63 (5.12)
O ndmero de combinagdes “candidatas” a combinagdo 6tima ficou reduzido a:
n = (36-16-1) * (63-44-1) = 342

O nimero minimo desejdvel de iteracdes numa simulagcdo desse tipo € 1000. No entanto,
para se fazer 342 simulagdes ainda seria bastante elevado o tempo computacional dessa tarefa.
Optou-se por fazer, primeiro, apenas as simulagdes com c; e ¢, terminando em algarismos pares
(ou seja, foram testados os valores de c¢; iguais a 0,16, depois 0,18, depois 0,20 etc, e c, iguais a

0,44, depois 0,46 e assim por diante). O nimero de simulacdes caiu entdo para 90.

Feitas as simula¢des com 1000 iteracdes cada, e com o score apresentando continuidade
tanto em relagdo a ¢; quanto a ¢, (Fig. 5.4 e 5.5), foram realizadas as simula¢des com c; € ¢,
terminando em algarismos impares, préximos aos valores de c; e ¢, que apresentaram maior

score, desta vez com 2000 iteracdes, chegando—se aos valores ¢;=0,21 e c2=0,56.

625

N //—0\
615 | \\

4
o
px
[72]
610
605 -
600 T T T T T T T T T 1
0,44 046 048 05 052 054 056 058 06 0,62 0,64
C

Figura 5.4 — Score das simulac¢des variando-se c,, com ¢ = 0,20
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Figura 5.5 — Score das simula¢des variando-se c;, com ¢; = 0,56

Serdo mostrados neste Capitulo alguns resultados obtidos com a utilizagdio do modelo
proposto. A comparagdo desses resultados com os obtidos caso se utilizasse o0 modelo de aliquota
maxima de royalties (10%) mostra alguns aspectos bastante interessantes, como veremos a
seguir. Todos os resultados usando o modelo proposto foram obtidos utilizando-se a combinagdo

otima, ¢;=0,21 e ¢>=0,56.

5.4 Impacto das variaveis de entrada (inpuft)

As distribui¢cdes de VPL e GT obtidas com o modelo proposto podem ser consideradas
lognormais (Fig 5.6), o que mostra que o preco do dleo parece ter sido a varidvel determinante
para os dois indicadores. Analisando-se os coeficientes de correlagcdo entre as varidveis input e 0s
indicadores para cada um dos campos (Tab. 5.3), essa evidéncia se confirma. Percebe-se que as
varidveis ligadas a receita (precgo, fator de conversao e produ¢do) possuem maior correlacdo com
os indicadores escolhidos, em detrimento das variaveis relacionadas as saidas de caixa (custos e
investimentos). E importante notar, no entanto, que como a produgio estd atrelada tanto as

entradas de caixa, quanto as saidas, pode ter havido um efeito de compensacao, dando uma falsa
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impressdo sobre sua real importdncia. Se a modelagem de custos e investimentos nao

relacionasse essas varidveis a producdo, talvez fosse encontrado um coeficiente de correlacao

maior entre a produc¢do e os indicadores.
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Figura 5.6 — Distribui¢do de probabilidades dos VPL obtida para o campo de 1MMbbl.

Tabela 5.3 — Coeficientes de correlagc@o entre os indicadores e as varidveis input

Campo 200M bbl 500M bbl 1000M bbl 2000M bbl
Varidvel/Indicador | VPL GT VPL GT VPL GT VPL GT
Preco do 6leo 0,81 -0,56 0,79 -0,55 0,77 -0,53 0,74 -0,52
Fator de conversio 0,45 -0,28 0,43 -0,27 0,42 -0,26 0,41 -0,26
Produgdo de dleo 0,33 -0,07 0,32 -0,09 0,32 -0,04 0,32 -0,07
Custo Fixo -0,37 0,14 -0,34 0,16 -0,28 0,16 -0,25 0,16
Custo Variavel -0,35 0,21 -0,31 0,21 -0,26 0,22 -0,24 0,21
Investimento -0,19 0,16 -0,19 0,15 -0,18 0,15 -0,18 0,15

Fonte: Elaboracao Propria
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5.5 Comparacgao entre indicadores: modelo proposto x modelo vigente

Esta se¢do mostra uma comparagdo entre indicadores utilizando-se o modelo proposto e o
modelo sem alivio de royalties (aliquota de 10%), que € o modelo vigente para a grande maioria
dos campos maduros. Serdo utilizados os indicadores financeiros cldssicos para a empresa, VPL e
TIR. Como indicador de equilibrio entre governo e empresa serd usado o GT. A produgdo total e

a sobrevida do projeto também serdo analisadas. A Tabela 5.4 mostra algumas dessas

comparagoes.

Tabela 5.4 — Comparacdo de indicadores — com e sem alivio - no caso-base

. A Producio A VPL Sobrevida do
Projeto AVPTA )
Acum. (USS mil) Projeto
200 Mbbl -2,0% 5,3% 48,2 4 anos
500 Mbbl -1,0% 4,1% 128,1 2 anos
1000 Mbbl -0,8% 3,3% 168,0 1 ano
2000 Mbbl -0,8% 3,3% 2447 1 ano

Fonte: Elaboracdo prépria

O indicador GT sofreu uma variagdo negativa entre 5 e 10 pontos percentuais para os
projetos dos campos de 1 e 2 milhdes de barris. Para os outros dois projetos, houve inversao de
sinal do VPL (passando de negativo a positivo), portanto o GT, que era superior a 100%, passou
a assumir valores por volta de 80%. O que € importante frisar € que a queda no valor do indicador
GT se deve principalmente ao aumento do VPL dos projetos e ndo a queda do VPTA.
Invariavelmente, em todos os projetos, a soma VPTA+VPL (que representa a renda total gerada
pelo projeto) apresentou crescimento com a aplicagdo do modelo, significando que o modelo de

alivio de royalties é capaz de gerar renda.

A figura 5.7 mostra um grafico de volume recuperavel X preco, ilustrando a faixa em que o
modelo de alivio de royalties é eficiente. Existe uma regido no grafico (em que o preco do 6leo é
alto), que corresponde a faixa de volume recuperdvel e precos em que os projetos sdo vidveis.

Isto é, ttm VPL>(0 mesmo sem qualquer incentivo. Abaixo, temos uma segunda faixa, que mostra
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a regido em que os projetos somente sao vidveis (VPL>(0) com alivio de royalties. Ha ainda uma
terceira faixa, em que os pregos sdo baixos, que corresponde as combinagdes de volume e preco

sob as quais os projetos sdo invidveis (ou seja, ttm VPL<(0) mesmo com alivio de royallties.

E interessante notar que a segunda faixa corresponde a cendrios bastante provaveis, ji que a
faixa de precos nessa regido é por volta de US$20/bbl. Uma vez que, dentro das condi¢Oes
estudadas, o modelo de alivio de royalties viabiliza esses projetos, esse resultado mostra a

eficiéncia pratica do modelo.

Nota-se, também, que, quando se adota o modelo proposto, a aliquota de royalties de uma

certa forma acompanha a curva de produgdo de 6leo, o que é mostrado na Figura 5.8.
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Figura 5.7 — Precos de equilibrio do VPL e regides de viabilidade dos projetos
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Figura 5.8 — Aliquota de Royalty e producio — caso base, campo de 1 MMbbl

5.6 Analises de sensibilidade

Uma vez que o preco mostrou-se a varidvel que mais afeta os indicadores adotados, deve-se
analisar os comportamentos do government-take e do VPL frente a uma variacdo de precos. A
Figura 5.9 mostra os limites dentro dos quais 0 modelo pode atuar, mostrando as curvas de GT x
preco com aliquota méxima (10%) e minima (5%) para o campo de 1000 Mbbl. O resultado
obtido com o modelo € exatamente o que se tinha como objetivo: aproximar-se da curva de alivio
maximo quando os precos sdo baixos, e da curva de aliquota maxima (sem alivio), quando os

precos estdo altos. A figura 5.10 mostra o comportamento linear do VPL e do VPTA frente ao

preco.

E importante notar a limitagio do modelo. Valores de GT maiores que 100% indicam um
VPL negativo, ou seja, para preg¢os abaixo de US$14, esse projeto torna-se ndo-econdmico, como

também pode ser visto na figura 5.9.
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Capitulo 6

Conclusoes

A ANP tem dado grande atencdo a questdo da viabilidade econdmica da produgdo nos
campos maduros, € hd uma série de motivos que podem ser destacados para essa preocupacao,
como: a dependéncia econdmica de algumas regides do Nordeste brasileiro das receitas de
royalties e de todo o fluxo econdmico gerado pela atividade petroleira; a oportunidade que esses
projetos de menor porte podem representar para o desenvolvimento de pequenas empresas,
fundamentais dentro do novo quadro regulatério brasileiro, formando pessoal especializado e
sendo responsdveis por conduzir projetos que ndo tenham tamanho suficiente para que grandes
multinacionais ou a Petrobrds possam se interessar por eles. A Petrobrds, por sua vez, também
tem mostrado interesse em realizar a venda (farm-out) desses campos, de forma que possa focar
suas atividades em projetos de maior porte, desincumbindo-se da tarefa de tocar esses pequenos

projetos.

O alivio de royalties pode ser visto como uma ferramenta para tornar atrativos campos com
baixo volume recuperdvel e no limite de viabilidade econdmica. O simples fato de tornar vidveis
economicamente campos que, a principio, se mostram invidveis ja justificaria o alivio de
royalties, mesmo se a arrecadacdo diminuisse. Uma vez que a arrecadacdo devida ao projeto
praticamente ndao ¢é alterada, pode ser entendido como uma ferramenta para aumentar a
arrecadacdo de tributos e participacdes governamentais, j& que campos que estariam fechados

passam a estar em atividade.
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A preocupacdo com a simplicidade do modelo, de forma que pudesse ser facilmente
compreendido pelas empresas, sendo também de facil implementacdo por parte da ANP, é
fundamental no sentido de viabilizar operacionalmente a aplicagdo do modelo. Os dados
necessarios para o cdlculo do alivio de royalties sao plenamente disponiveis (de posse
unicamente da receita e do lucro bruto anual do campo, € possivel calcular-se o alivio e a aliquota
de royalties a cada ano), tornando o processo bastante transparente, o que é fundamental para

poder atrair qualquer investidor.

Os resultados mostram que, dentro das condicdes estudadas, campos com volume
recuperavel abaixo de 1 milhdo de barris € que sdo os mais beneficiados pelo modelo, e passam a

apresentar retorno bastante razodvel para o nivel de risco que apresentam.

Como sugestdo para trabalhos futuros, pode-se tentar avaliar o impacto de algumas acdes
no sentido de melhorar a recuperagdo dos reservatorios, por meio de investimentos em EOR
(emhanced oil recovery — recuperagdo melhorada), e em caso de resultado positivo, estabelecer
alguma condi¢do de vinculo do programa de alivio de royalties a esse tipo de investimento.
Também serd de suma importancia, num futuro préximo, o estudo da viabilidade econdmica de
campos maduros “offshore”, podendo-se estudar a eficiéncia de um programa de alivio de
royalties ou qualquer outro tipo de incentivo econdmico-financeiro a esse tipo de projeto. Ha
inimeros campos na Bacia de Campos que dentro de poucos anos atingirdo um estigio de

maturidade avangada, que tornard sua operacdo economicamente invidvel.
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