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RESUMO
Dissertacao de Mestrado

Estela Terumi Massuda

A participacdo especial ¢ um importante mecanismo de arrecadacdo do governo, para se apropriar
de uma parcela da renda, oriunda da exploracdo e produgdo de petréleo e gds natural, de campos
com grande volume de producdo ou de grande rentabilidade. Ela foi criada a partir da Lei do
Petréleo (Lei n°® 9.478/97) que fixou como participagdes governamentais: os royalties, bonus de
assinatura, ocupa¢ao ou retencao de drea, além da propria participacdo especial. Dada a sua
importante representatividade em valores, atingindo cerca de 50% do total geral de arrecadagdo
entre as quatro participagdes citadas, e patamar de arrecadacdo de cerca de 8 bilhdes de reais, foi
estudado seu impacto econdmico, em diferentes cendrios de producdo, em grandes campos de
petréleo maritimos. Para avaliacio do impacto da participacdo especial e suas correlacoes
utilizou-se a técnica da meta-modelagem, cujo processo envolve a andlise de fluxo de caixa e
andlise de riscos, com a modelagem econométrica. Os resultados obtidos nesta dissertacao
constataram a existéncia de distor¢io na forma de incidéncia da participacdo especial para
grandes campos (até 1 bilhao de barris), com diferentes caracteristicas, e campos com adi¢ao de
reserva. No desenvolvimento da produ¢do em médulos ou com adi¢do de reservas no mesmo
campo, a participacdo especial onera, especialmente, o segundo projeto, podendo inviabiliza-lo
economicamente, dependendo do nivel de pregos praticados.

Palavras-Chave:

participacdo especial, participacdes governamentais, meta-modelagem, petréleo, andlise
econOmica de projetos.

X1V



@
\\"” UNIVERSIDADE ESTADUAL DE CAMPINAS
[N ~

INSTITUTO DE GEOCIENCIAS - IG

a¥

UNICAMP AREA DE GEOLOGIA E RECURSOS NATURAIS

POS-GRADUACAO EM GEOCIENCIAS

The Impact of the Special Participation Fee in Offshore Petroleum Fields Using Meta-

modeling approach.

ABSTRACT
Master of Science Dissertation

Estela Terumi Massuda

The special participation fee is an important taxation mechanism for the government to
appropriate a portion of the income originated from the exploration and production of
petroleum/oil and natural gas, from fields with a great production or of great profitability. It was
created from the Petroleum Law no. 9.478/97 that it established the government levies, such as
royalties, signature bonus, acreage rental fee, besides the special participation fee itself. Presently
the special participation fee represents around 50% of the total of tax revenue, reaching an
expressive amount over 8 billions of dollars. Based upon such expressive tax collection it was
studied its impact in several scenarios, considering petroleum fields with different characteristics
of production. The technique used for this research was the meta-modeling approach, which
combines the traditional cash flow analysis, risk, and multiple regression analysis, an
econometric method. The results obtained from the simulation models confirmed a distortion of
the special participation estimation for large fields (up to 1 billion barrels of reserve(, with
different characteristics, and fields with additional of production. The development of the
production in modules or with reserves addition on the same field, the special participation
overloads, specially, the second project that could economically make it impracticable, if the
reference price is not sufficient high.

Key-words:

special participation fee, government participations, meta-modeling, petroleum/oil, economical
analysis of projects.
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1 INTRODUCAO

Os sistemas fiscais constituem um dos principais instrumentos dos governos para
apropriacdo da parte de renda, especialmente nas atividades de E&P (Exploracdo e Produgao) de
petréleo.

O sistema fiscal brasileiro possui duas formas de apropriacdo da renda petrolifera: os
Tributos (aplicados a todas as atividades) e as Participagcdes Governamentais (aplicadas somente
a atividade de E&P de petréleo e gas natural), e que cabe ressaltar, tem formas de arrecadacao
distintas'.

A partir da Lei 9.478/97, que regulamenta a Lei do Petréleo, foram criadas as
Participagdes Governamentais que incluem quatro tipos de participagdo governamental: os
royalties®, o bonus de assinatura, a retencio de drea, e a “participacdo especial” (objeto deste
estudo), que passam a vigorar a partir da assinatura de um contrato de concessao.

A Participacdo Especial tem um peso importante por ser um instrumento de destaque na
arrecadacdo do governo, na apropriacao da parte da renda proveniente da exploracdo e producao

de petréleo e gds natural, nos casos de grande volume de producdo ou de grande rentabilidade”.

' A Fatia do Governo ou Government Take (GT) é composta pelos Tributos e Participagdes Governamentais.
Tributos incluem os impostos, taxas e contribuigdes (CTN, 1966). As Participagdes Governamentais incluem 4 tipos
de arrecadacio, que s6 vigoram a partir de assinatura de contrato de concessdo, e incidem somente sobre a atividade
de Exploracdo e Producdo de Petréleo. Sao Participacdes Governamentais: (1) bonus de assinatura, (2) royalties, (3)
participagdo especial e (4) pagamento pela ocupagio ou retencio de drea, regulamentadas a partir da Lei do Petrdleo
- Lei N°. 9.478/97.

* O pagamento de royalties foi instituido pela Lei n® 2.004/53, Lei n° 7.453/85 e depois pela Lei 9.478/97,

? Embora na Lei N°. 9.478/97 esteja prevista cobranca de participacdo especial para se apropriar de parte da renda de
campos com grande volume de produg¢do ou grande rentabilidade, na prética, somente a producdo € considerada
como fato gerador no cdlculo. A rentabilidade € atingida somente de forma indireta, como conseqiiéncia do cdlculo.



De 2000 a 2007 a arrecadagdao somente da “participacdo especial”, no Brasil, foi de R$
38,5 bilhdes, representando cerca de 50% do total arrecadado, em participagdes governamentais —
as quatro especificadas em lei (ANP, 2008 — Consolida¢do das Participacdes Governamentais).
Somente nos dltimos dois anos, a arrecadacédo foi de R$ 16 bilhdes.

Para uma nocdo de ordem de grandeza, a arrecadagdo de Participacdo Especial foi de R$
R$ 7,2 bilhdes em 2007, valor similar ao lucro individual dos maiores bancos do Brasil como
Itad, Bradesco e Banco do Brasil. Ou ainda, valores superiores aos das vendas de grandes
empresas, de varios ramos como Suzano, Liquigéds, Gerdau, Toyota, entre outras.

Pelo alto valor envolvido, mantida a atual sistemdtica de cédlculo, a Participacido Especial,
poderd gerar distor¢des em investimentos em novos projetos, especialmente nas regides com
grandes reservas petroliferas.

A atual sistemdtica de cdlculo poderd inibir e/ou postergar investimentos, ou
simplesmente reduzir a rentabilidade, dependendo das caracteristicas de cada campo. O problema
se agrava quando a reducdo da renda da empresa nio corresponde ao aumento da arrecadacio
com Participacdo Especial.

O problema torna-se ainda mais grave quando ocorre desinteresse total pelo projeto, por
parte do investidor, quando o projeto torna-se invidvel ou opta-se até por seu abandono. Neste
caso, a empresa deixard de ganhar, mas o governo serd o maior prejudicado, pois além de deixar
de arrecadar a Participacao Especial, enfrentard também a perda total de diversos investimentos
grandiosos previstos no paifs, com cifras gigantescas traduzidas em bilhdes de ddlares, chegando
até valores dez vezes maiores que a participacdo especial, com perda irreparavel e permanente da

geracdo de riqueza, de impostos e empregos. Valores que deixardo de circular na economia.

A Participacdo Especial foi criada hd cerca de uma década, em um outro contexto
histérico, que ndo previa tantas mudangas no cendrio de produgdo verificadas hoje: reservas
gigantescas nunca antes imaginadas, recordes de profundidades, altissima tecnologia, elevacdo
dos investimentos, aquecimento frenético do mercado de sondas (até centenas de milhares de

dolares por dia), tudo aliado as alteragdes de pregos, entre outros.

As elevadas e crescentes somas de Participacdo Especial (em bilhdes de reais)
possivelmente vém mascarando as perdas de investimentos muito maiores que a participagao

especial, mantendo, desta forma, o governo sem acesso a essa realidade, e sem condicdes para



mensurar o valor, pois o investidor ndao informard o quanto e porque deixou de investir em
determinado projeto, dando preferéncia a outro projeto de investimento mais atrativo.

A insensibilidade do governo sobre este assunto, até hoje, pode ser decorrente da
arrecadacdo cada vez mais vultosa e, essa situagdo confortdvel, talvez iniba iniciativas que

envolvam mudangas.

Desta forma, embora a Participacdo Especial, como instrumento de regulacdo da politica
energética, continue imutdvel, questiona-se a sua metodologia de cdlculo que poderia ser ajustada

ao contexto atual.

Para averiguar as observagdes listadas nesta introducdo, sobre possiveis distor¢des
causadas em funcao da atual metodologia da arrecadagdo da Participag¢do Especial, que podem vir
a prejudicar ou inibir os investimentos, foram realizadas diversas simula¢des em diferentes

cendrios, incluindo diferentes tamanhos de reserva, preco, custos e qualidade de 6leo.

Essa pesquisa visa especificamente verificar os seguintes impactos da participagdo
especial:

e A Participacdo Especial pode reduzir a rentabilidade da empresa?

e Pode prejudicar na aprovacdo de novos projetos ou inibir investimentos?

e E o governo estard arrecadando mais Participacdo Especial em todos cendrios de
producdo e precos?

¢ Adicionalmente, como se comportam as varidveis que mais influenciam sobre a
Participacdo Especial e Valor Presente Liquido (VPL) da empresa.

¢ Finalmente, o método de cédlculo da Participagdo Especial, portanto, pode causar

distorcdes e precisa ser revisado para adequar-se ao contexto atual?

Para isso sdo realizados diversos célculos e andlises, com aplicacdo da técnica da meta-
modelagem para gerar os diversos indicadores com resultados econdmicos que comprovam as

hipéteses descritas.

A rentabilidade e viabilidade do projeto serdo medidas através do indicador econdmico
classico — o Valor Presente Liquido (VPL) — e a arrecadacdo do governo serd analisada
considerando a soma dos tributos e das participacdes governamentais, denominados como Fatia

ou Parcela Governamental - Government Take (GT).



¢ Estrutura da dissertaciao

Essa dissertacdo estd estruturada em seis capitulos. No primeiro capitulo sio
apresentados os objetivos da pesquisa, bem como a sua motivacdo. O capitulo 2 apresenta
uma revisao da literatura que serve de embasamento tedrico dos termos relacionados
diretamente a participacdo especial tais como Government Take (Fatia Governamental), Tributos,
Participagdes Governamentais e Participagdo Especial. O capitulo 3 descreve sobre a analise
econdomica em projetos de E&P (Exploracdo e Producio de Petréleo), fluxo de caixa, andlise de
risco e meta-modelagem. Na seqiiéncia, o capitulo 4 descreve o método adotado para cumprir os
objetivos da pesquisa bem como detalhar a técnica de meta-modelagem. Quanto aos resultados e
discussoes, estes sdo apresentados através do capitulo 5, que demonstra o cumprimento aos
objetivos propostos e, finalmente o capitulo 6, que apresenta a conclusdo gerada a partir dos

resultados obtidos.

¢ Objetivo Geral

Analisar o impacto da Participagao Especial em grandes campos de petrleo, em bacias

maritimas no Brasil, utilizando a abordagem da meta-modelagem.

e Objetivos Especificos

a) Simulacdo e comparacdo do impacto da Participacao Especial (PE) sobre o Valor
Presente Liquido (VPL) da empresa e sobre a Fatia do Governo (GT), em campos de diferentes

tamanhos de reserva e precos.

b) Uso de Meta-modelagem para verificar quais varidveis apresentam maior impacto na
estrutura da Participacdo Especial — PE, considerando diferentes tamanhos de reserva (producao

de 6leo), precos, custos e qualidade do 6leo.



2 NOVO CENARIO E ARCABOUCO LEGAL DA PARTICIPACAO ESPECIAL

INSTRUMENTOS FISCAIS EM E&P (Exploracao e Producio)

O objetivo deste capitulo é fazer breve explanacdo sobre as mudangas no cendrio na
Exploracdo e Producdo (E&P) de Petréleo dos tltimos dez anos, bem como apresentar alguns
conceitos que serdo utilizados ao longo da dissertag@o e sobre a Participagcdo Especial (PE).

Os termos abordados aqui sdo government take (fatia ou parcela do governo), tributo,
impostos, taxas e contribuicdes, participacoes governamentais, bonus de assinatura,

royalties, participacao especial, taxa de ocupacao ou retencio de area, etc.
2.1 Mudancas no Cenario da Exploracao e Producao de Petroleo (E&P)

Entre as principais mudangas no cendrio nos ultimos dez anos no mercado de Exploragao
e Producdo de Petréleo (E&P), destacam-se: o aumento das reservas, com aumento do percentual
da localizagdo das reservas no mar, em profundidades cada vez maiores, evolucdao dos
custos/investimentos e aumento dos precos. A seguir estdo os dados estatisticos e fatos que
demonstram tais mudancas.

As maiores reservas, menos profundas e de maior facilidade de produgdo ja foram ou

estdo sendo explotadas.



A Tabela 2.1 demonstra a evolucdo das reservas e sua respectiva localizacdo em terra ou

mar desde 1996 a 2005.

Tabela 2.1 — Reservas totais de petrdleo, por localizagdo (terra e mar) 1996-2005.

Reservas totais de petroleo, por localizacao (terra e mar) - 1996-2005

Unidades da
Federacio

Reservas totais de petréleo (milhdes b)

Localizacao
1996

1997

1998

1999

2000 2001 2002 2003 2004

2005

05/04
%

Total

11.592,5

14.217,8

14.440,5

13.651,0

12.961,3 | 12.992,6 | 13.075,8 | 13.493,9 | 14.768,4

16.132,3

9,24

Subtotal

Terra 1.065,3

1.077,2

11724

1.168,7

12238 | 12147 |1.3705 |1.360,7 | 1.299,3

1.354,7

4,27

Mar

10.527,2

13.140,6

13.268,1

12.482,3

11.737,5 | 11.778,0 | 11.705,3 | 12.133,3 | 13.469,2

14.777,6

9,71

Fonte: ANP (2006).

A Figura 2.1 aponta a grande preponderancia das reservas nas bacias maritimas,

elevagdo para os maiores niveis em 2005.
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Figura 2.1 — Reservas Totais, Reservas em Mar e Terra.

Fonte: Elaboracao Prépria com base de dados na ANP (2006).

com

Além das novas descobertas estarem em sua maior parte em blocos maritimos, localizam-

se em aguas profundas (acima de 400m) com laminas d’dgua cada vez maiores. A Figura 2.2, a

seguir, mostra dados da Petrobras, que tem alcangado recordes com pogos em profundidades cada

vez maiores, ao longo dos anos. Isso exige maior tecnologia e conseqiientemente maiores

investimentos.
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Figura 2.2 — Recordes anuais obtidos pela Petrobras em laminas d’4gua até os pocos.

Fonte: Petrobras (2007).

A Petrobras em 2006 alcancou a auto-suficiéncia em petréleo no Brasil, com cerca de
70% de sua producdo proveniente de dguas profundas e ultraprofundas. Além disso, € provavel
que a maioria das novas reservas descobertas esteja em dguas ultraprofundas. (Petrobras, 2007).
Aguas rasas e profundas tém classifica¢des distintas conforme sua aplicacio.
Conforme Pereira (2004), é utilizada a classificacdo para dguas rasas, profundas e
ultraprofundas na industria do petréleo internacional, conforme abaixo:
° Agua rasa — 0 a 300 metros;
e Agua profunda — 300 a 1500 metros;
e Agua ultraprofunda — superior a 1500 metros.
Para a ANP, para fins de apuracdo da Participacdo Especial, a definicdo é um pouco
diferente: os campos no mar sdo considerados somente com 2 profundidades:

e Aguarasa: Abaixo de 400m de profundidade e

e Agua profunda: Acima de 400m (estd inclusa dgua ultra-profunda nesta classificacio).

Deve-se destacar que além das restricdes impostas pela lamina d’dgua, ainda ha os

desafios impostos pela perfuracdo do pogo cujo “soterramento”, profundidade do pogo do fundo



do mar, até atingir o reservatdrio também aumentou. Isso significa novamente, a demanda de
mais tecnologia, investimentos mais elevados e tempo para iniciar a produgcdo e geracdo de
receita. A Figura 2.3 apresenta profundidades de lamina de dgua mais soterramento de 1000m a
5500m nas Bacias de Santos e Bacia de Campos.

O soterramento das dreas de gds na Bacia de Santos € significativamente maior que na
Bacia de Campos. Normalmente, quanto maior o soterramento, menor a produtividade dos pogos
verticais. Portanto, a producdo na Bacia de Santos deve exigir pocos de geometria mais complexa

(horizontais, multifraturados, etc) (Petrobras, 2007).
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Figura 2.3 — Profundidade de Soterramento Bacia de Santos e Bacia de Campos (Petrobras,07).

Quanto ao custo da sondas, que chegam a representar até cerca de até 80% dos
investimentos em pogos, observa-se um mercado internacional aquecido, com demandas pelo
mundo por sondas, equipamentos e servi¢os, que resultaram numa substancial elevacdo dos

precos e maior tempo da encomenda para aquisicdo ou arrendamento.



Esses impactos podem ser percebidos na evolucdo dos custos de extracdo de petréleo da
Petrobras 1999-2007 (Figura 2.4). A linha rosa indica a evoluc@o dos custos “com a participagcdao
governamental” e, a linha azul “sem a participacdo governamental”. O eixo dos trimestres refere-
se ao periodo do 1° trimestre de 1999 até o 1° trimestre de 2007, sendo que cada 4 (quatro)

trimestres correspondem a um ano.

Custos de Extracao US$/bbl
20 -

18,08
18 2
16 e Sem Particip Governamental //\
14
12 e Com Particip Governamental /—'

8 4,58 ~ 7,24

Custos US$/bbl

2,87

1T99  1TOO  1TO1  1T02 1T03  1T04 1T05 1T06  1T07
Trimestres de 1999 a 2007

Figura 2.4 — Evoluc¢do dos Custos de Extracdo (US$/bbl).
Fonte: Elabora¢@o Prépria (base em dados da Petrobras, 2008).

Os custos de extragdo tiveram bem mais que 100% de aumento desde 1999 a 2007. Sem a
Participacdo Governamental o valor minimo foi de US$/bbl 2,8 ¢ maximo de 7,24 enquanto os
custos incluindo a Participacdo Governamental oscilaram de cerca de US$/bbl 4,58 a 18,08 (mais
que o triplo de aumento). A variacdo entre os valores minimos € maximos sem a inclusdo e com a
inclusdo da Participacdo Governamental obedece a um aumento de cerca de 60% a 250% sobre o
preco sem participagdo governamental. A participacdo especial tem sua parcela de impacto sobre
esse aumento.

Um fator positivo do novo cendrio para o mercado nacional € a alta do preco do petrdleo,
que resulta em maiores receitas. No entanto, os precos sao extremamente volateis e flutuantes e,
por quaisquer motivos, a qualquer momento, pode haver queda ou ascensao, portanto nao se pode

contar com sua alta ou redugao por periodos muito longos.



A Tabela 2.2 demonstra a evolu¢@o do preco do petréleo no mercado internacional em
USS$ por barril, precos médios no mercado spot dos tipo BRENT e West Texas Intermediate
(WTTI) — 1998-2007.

Tabela 2.2 — Evolugdo do petréleo no mercado internacional em US$ por barril, precos médios no

mercado spot dos tipo BRENT e West Texas Intermediate (WTI) — 1998-2007.

Precos médios no mercado spot de petroleo (US$/barris)
Petréleo

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Brent' 12,74 | 17,87 | 28,39 | 24,46 | 24,98 | 28,84 | 38,21 | 54,42 | 65,03 | 72,52

WTI 14,41 | 19,25 | 30,30 | 25,89 126,09 | 31,11 | 41,42 | 56,50 | 66,01 | 72,26

Fonte: Platt’s Crude Oil Marketwire e ANP (2008).

A Figura 2.5, reflete a Tabela 2.2 onde se verifica uma tendéncia crescente de precos ao
longo dos ultimos anos. De 1998 a 2007 os pregos mantiveram niveis de até 20 USS$ por barril,
elevando-se ao nivel médio de cerca de 30 US$ de 2000 a 2003, com tendéncia crescente e
continua a partir de entdo até 2007. A partir de 2003 ndo houve queda alguma nos precos médios

anuais de petréleo.
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Nota: Délar em valor corrente.

Figura 2.5 — Evolugdo dos pregos médios anuais spot dos petrdleos dos tipos Brent e
West Texas Intermediate (WTI) — 1998-2007.

Fonte: Elaboragcdo prépria adaptando dados de ANP (2008), Platt’s Crude Oil
Marketwire.
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2.2 Fatia Governamental (Government Take)

A Fatia Governamental ou Government Take (GT) dos campos petroliferos brasileiros
corresponde a fatia da renda econdmica do projeto que € paga ao Governo.

A Figura 2.6 mostra que o Government Take (GT) é composto pela soma dos tributos
(que inclui os impostos, taxas, contribui¢des sociais) e das participacoes governamentais

(royalties, bonus de assinatura, participacdo especial, ocupagdo ou retengao de area).

TRIBUTOS > (Impostos, Taxas, Contribucdes)
+
or +)
Participacoes (Bonus Assinatura, Royalties, Participacao

v

Governamentais Especial, Retencao de Area)

Figura 2.6 — Composicao do GT. Fonte: Elaboracao Prépria (2008).

Conforme Schiozer (2002), Government Take (GT) ou Fatia/Parcela Governamental € a
parcela da renda liquida divisivel (receita bruta - deduzidas as despesas) de um projeto de E&P
que fica nas mados do governo.

A Figura 2.7 mostra como € obtida a estimativa da fatia do governo (GT) e da fatia da
empresa (CT). O cdlculo considera que a Receita Bruta, menos as Despesas (com investimentos e
custos operacionais) resulta na Renda Liquida Divisivel (que seria o lucro da empresa, caso nao
houvesse nenhum tributo ou participacdo governamental a pagar). Essa Renda Divisivel é
dividida entre o governo e a empresa. A parcela que é arrecada pelo governo, recebe o nome de

Government Take (GT) e, a fatia da empresa é chamada de Company Take (CT).

Receita Bruta .
(Producio x Preco) Fatia do Governo GT

(GT= Government Take) GT +CT

A\ 4

Renda Liquida
( ) Divisivel

(GT+CT)
Despesas .
(Investiﬁwntos e Fatia da Empresa CT
ionai CT = Company Take S E——
Custos Operacionais) ( Lucfo) y GT +CT

Figura 2.7 — Parcela do Governo (GT) x Parcela da Empresa (Company Take).
Fonte: Elaboracao Prépria (2008).
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Conforme Rutledge e Wright (1998), a divisdao 50%-50%, entre governo e empresa foi
considerada justa antes dos dois choques do petréleo. Depois da criacio da OPEP, as empresas
passaram a aceitar uma erosdo em sua “metade” e, desde entdo, a fatia do governo, GT tipico
passou a ficar entre 60 e 70%.

Um estudo feito pela Petroconsultants (1995), incluindo 110 paises, mostrou que em mais
de 90% dessas regides o GT variava entre 55% e 76%, conforme citam Rutledge e Writh (1998).

De 1990 até os dias atuais, porém, verifica-se uma ligeira tendéncia de declinio dessa
“fatia” do governo, em razdo da competi¢do entre provincias diferentes, do avanco tecnologico
que possibilita o acesso a reservas em aguas profundas e o aumento no fator de recuperacio, entre
outros. Ainda assim, os valores atuais de GT sdo bastante superiores aos verificados antes dos
choques do petréleo (Schiozer, 2002).

Van Meurs (1998) mostra valores similares de GT, com uma ligeira tendéncia de queda

. . . 4
nesses valores nos tltimos anos, conforme citado por Schiozer (2002).

A representacdo da fatia do governo GT expressa em percentuais compreende a relacao
abaixo:
Fatia do Governo = GT 2.1
(GT + CT)
Onde

GT = Government Take = Parcela do Governo

CT = Company Take = Parcela da Empresa

De forma andloga:

Fatia da Empresa = CcT 2.2)
(GT + CT)

Desta maneira, o conceito do government take e company take podem ser entendidos

como as seguintes razdes, conforme demonstra a Figura 2.8.

“Comportamento do government take (GT): De 1974 a 1984 houve grande incremento do government take. De 1984
a 2003 houve declinio do GT. De 2003 a 2007 nova elevaciao do GT (Van Meurs, 2007).

12



——
e — P T
Vg - Ypagay TN == X I'd h\Y
] CLCiIL b A A Fatia An Cnavuarna (0T
[, A | D . T I Ulid UV JUYCINiv (A
A A B |
[ .. I | oo/ _ =4 aAns
[ . | [ . N 3IN0/. JUY0 = /1.4%0
| e T Baiadbhd
| . I e v = _~ o
| By I ~, 2004 + K004
[ . e |\ SRS e 3 i e
| . B | A"
| by =
| Y Balas 22 mmASH s
[ . I vt SQUY/
| B BN oY = . = - =aaz
| I  EEov N Henda LNVIsIvel — fuV/o
| . I 4
| s
[ . T .
| . I M0/~
[ . | [ =\ v — — e
[ - e i prvne Fatia da Fmnreca i i1
| . I W Tt S TeRERE Es s =i
- N 4 -
T—_ e B 2004 = 29 5804
- e v - Loy A A
7004 4+ SN04A
E0 A A

Figura 2.8 — Government Take x Company Take.

Fonte: Elaboragdo Prépria (Adaptado de Barbosa, 2001)°.

A Figura 2.9 mostra os conceitos basicos dos Sistemas Fiscais, com relacdo a receita

bruta, renda divisivel, custo total e divisdo entre governo e concessiondrio.

Government Take

Concessionario

Custo Total Custos
Operacionais

Custos de
Desenvolvimento

Custos Exploracao

Figura 2.9 — Sistemas Fiscais: conceitos basicos

Fonte: Adaptado de Donohue (1999) e Suslick (2001).

> Lucro na Figura 2,8 refere-se a fatia da empresa, resultante da receita bruta menos: os custos (capex e opex) e
valores pagos ao governo (tributos e participacdes governamentais).
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2.3 Tributos

O Sistema Tributdrio Nacional (STN) estd organizado conforme hierarquia apresentada na

Figura 2.10.

Constituicao Federal

{
Leis Complementares e Ordinarias

{

Medidas Provisorias
{

Decreto Executivo, Decreto Legislativo, Resolucoes
do Senado ou da Camara dos Deputados
{
Atos Administrativos: Decretos, Instrucoes Normativas,
Pareceres, Portarias, Comunicados, Circulares, Resolucdes, etc.

Figura 2.10 - Hierarquia das Normas Juridicas

Seguindo essa hierarquia, os tributos estdo previstos conforme a Constituicao Federal de
1988 (arts. 145 ao 162) e Cédigo Tributario Nacional — CTN, Lei n°® 5.172/66, art. 3° e 4°, cuja
defini¢do pode ser verificada a seguir.

Tributo € toda prestacdo pecunidria compulséria, em moeda ou cujo valor nela se possa
exprimir, que ndo constitua sanc¢do de ato ilicito, instituida em Lei e cobrada mediante atividade
administrativa plenamente vinculada (CTN — Lei n°® 5.172/66 — Art 3° e 4°).

Em outras palavras, tributo refere-se ao pagamento obrigatdrio, que ndo seja aplicado para
punir, que esteja previsto em Lei e seja cobrado por ente competente para cobrar este tributo.

Espécies de tributos:

Abaixo estdo descritos as espécies de tributos com seus respectivos artigos do Codigo
Tributario Nacional e da Constitui¢do Federal.

1) Impostos (art. 16 do CTN e art 145, I, da CF/88) — recurso recolhido pelo poder
publico dos seus administrados, sem contraprestacdes especificas . Nao exige qualquer vinculo
com uma atividade especifica do Estado. Também, conforme hierarquia do Sistema Tributario
Nacional, estd contido na Constitui¢ao;

2) Taxas (art. 77 do CTN e art. 145, II, da CF/88); — pagamento referente a um servico

publico prestado ou posto a disposi¢do em beneficio de um determinado individuo.
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3) Contribuicoes — recurso recolhido pelo poder publico para um determinado fim
especifico. Cada um desempenha funcdes especificas na economia (TENORIO & MAIA, 1975).
Podem ser Contribuicdes de Melhoria (art. 81 do CTN e art. 145, III da CF/88), Contribui¢des
Sociais ou Parafiscais (art. 149 e 195 da CF/98).

4) Empréstimos Compulsoérios (art. 148 da CF/88).

2.4 Participacoes Governamentais

As participacoes governamentais sao exigibilidades especificas somente a atividade de
Exploracao e Produciao (E&P) de petrdleo, a que se submetem empresas (concessionarias)
quando assinam contrato de concessdo de blocos. Sdo frutos de acordos entre a ANP e o

concessionario, diferentemente dos tributos.

e Contratos de Concessao

Os contratos de concessdo, no ambito do setor petrolifero, sdo regulados pela Lei do
Petrdleo e por normas expedidas pela Agéncia Nacional do Petréleo (ANP). A Unido, detentora
do monopdlio das jazidas de petréleo e gas natural, conforme explicitado no art.177, § 1° da
Constituicdo Federal, oferta a terceiros interessados a possibilidade de exercer as atividades de
exploracdo, desenvolvimento e producdo em determinado bloco petrolifero, a se realizar
mediante a assinatura de contrato de concessdo, o qual serd antecedido de procedimento
licitatorio.

Conforme explicita o art. 26 da Lei do Petréleo, a ANP outorga ao concessiondrio a
obrigacdo de explorar por sua conta e risco a referida atividade. Caso a exploracdo venha a se
tornar rentdvel, a concessiondria ganha direitos de propriedade em relacdo aos bens extraidos,
ap6s o pagamento de participacdes governamentais e demais tributos incidentes sobre a

produgﬁo6.

® Conforme Art. 20, da Constitui¢io Federal, como o bem (petréleo) pertence & Unido, o seu aproveitamento
econdmico € concedido para as empresas privadas através de contrato de concessio, que tem como contrapartida um
pagamento especifico, através das Participa¢cdes Governamentais (estas representam compensagdo financeira, exagao
ndo fiscal /precos publicos).
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Existe, também, a hipétese em que uma empresa (ou um conjunto de empresas
concessiondrias) pode ceder a outra, total ou parcialmente, o direito a exploracdo e a producao
dos blocos obtidos por licitacdo. Entende-se que hd, no caso, uma substitui¢io da figura do
concessiondrio, sem alterar formalmente o contrato, apenas modificando a relacdo juridica
subjetiva existente, através de procedimento de cessdo contratual.

Os contratos de farm-in/farm-out concretizam a mudanca da titularidade na concessao,
recebendo tratamento especial pela legislagdo brasileira, sendo conhecidos no ordenamento péatrio
como contratos para transferéncia de direitos decorrentes da concessdo, ou simplesmente
contratos para cessdo de concessao (Silva et al, 2005).

Normalmente eles sdo celebrados entre empresas do setor com o intuito de dividir
obrigacdoes de grande porte, decorrentes da assun¢do do préprio contrato de concessdao e
exonerar-se de determinados encargos inerentes a atividade de exploracao e producao. O contrato
pode ser feito ainda com o objetivo de viabilizar a introducdo de modernas estratégias de
planejamento e de técnicas de desenvolvimento caracteristicas da empresa cessiondria,

permitindo o intercAmbio de experi€ncias necessarias para levar o empreendimento a bom termo.

e Participacoes Governamentais

Sao participacdes governamentais: os Bonus de Assinatura, os Royalties, a Participacio
Especial (PE), a Taxa de Retencao ou Ocupacao de Area (Lei n° 9.478/97).

Outras exigibilidades decorrentes do Contrato de Concessao, como a aplicagdo de 1% da
receita bruta em pesquisa e desenvolvimento e o pagamento de participacdo ao proprietario da
terra, ndo sdo consideradas participacdes governamentais.

A Lei n° 9.478, de 6 de agosto de 1997, dispde sobre a politica energética nacional, as
atividades relativas ao monopo6lio do petrdleo, institui o Conselho Nacional de Politica Energética
e a Agéncia Nacional do Petréleo e da outras providéncias. Ela provém da Lei n® 7.990/89, que
institui a compensacao financeira pelos resultados da exploracdo de petrdleo e gds (entre outros)

e da Lei n° 8.001/90, que define os percentuais da distribuicao da compensacao financeira.

Obs.: O petréleo € “bem imével” enquanto estd no subsolo, e pertence a Unido. A partir do momento de sua
extracdo, passa a ser “bem mével” pertencente ao concessiondrio.
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A Lei 9.478/97 esta interligada a Constituicio da Republica Federativa do Brasil,
especialmente no Art. 20 — que define como bens da Unido os recursos naturais da plataforma
continental e da zona exclusiva; os recursos minerais, inclusive os do subsolo, etc.

Portanto, o bem (petréleo) é da Unido e seu aproveitamento econdomico € concedido para
as empresas privadas através de contrato de concessdao, que tem como contrapartida um
pagamento especifico, que no caso do Brasil instituiu a cobranca das Participacdes
Governamentais.

A legislacdo dos paises que se baseia na “Res Nullis” estabelece que a propriedade do
sub-solo (no caso dos recursos petroliferos) encontrados em seus territorios pertencem a Nacao.
Nesses casos, o aproveitamento econdmico desses recursos € sempre intermediado por contratos
entre o Estado, ou uma agéncia reguladora ou empresa estatal, e empresas privadas de qualquer
nacionalidade (Suslick, 2001).

Nos itens a seguir estdo descritas sucintamente cada uma das participacdes
governamentais € no capitulo seguinte, € detalhada a participacdo especial (PE), objeto desta

pesquisa.

2.4.1 Bonus de Assinatura

Conforme Decreto 2.705/98 — Artigo 9°, o bonus de assinatura corresponde a0 montante
ofertado pelo licitante vencedor na proposta para obtencdo da concessdo de petrdleo ou gés
natural, ndo podendo ser inferior ao valor minimo fixado pela ANP no edital de licitacao.

Ou seja, corresponde ao pagamento ofertado pela empresa ou consércio vencedor da

licitagdo para obtengdo da concessao, sendo pago no ato de assinatura do contrato.

2.4.2 Royalties

Conforme Decreto 2.705/98 - Artigo 11°, os royalties constituem compensacio
financeira devida pelos concessiondrios de exploracdo e producdo de petréleo ou gas natural, e
serdo pagos mensalmente, com relacio a cada campo, a partir do més em que ocorrer a respectiva
data de inicio da produgao.

Lei n° 9478/97 — Art. 47. - Os royalties serdao pagos mensalmente, em moeda nacional, a

partir da data de inicio da producdo comercial de cada campo, em montante correspondente a
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10% da produgdao de petréleo ou géds natural, podendo chegar a 5% de acordo com riscos
geoldgicos, expectativas de producdo e outros fatores relevantes. Vide também Guia dos
Royalties da ANP (2001). Esse desconto deve ser definido pela Agéncia Nacional de Petrdleo
(ANP) ja no edital de licitagdo do bloco. Desta forma, o percentual de royalties é definido

claramente no contrato de concessao.

2.4.3 Participacao Especial

Conforme Decreto 2.705/98 — Artigo 21°, a participagdo especial constitui compensagao
financeira extraordindria devida pelos concessiondrios de explora¢dao e produgdo de petréleo ou
gds natural, nos casos de grande volume de produgao ou de grande rentabilidade e serd paga, com
relacdo a cada campo de uma dada drea de concessao, a partir do trimestre em que ocorrer a data

de inicio da respectiva producdo. Seu fato gerador é a produgio’.

2.4.4 Ocupacao ou Retencao de Areas

Conforme Decreto 2.705/98 — Artigo 28°, o edital e o contrato de concessdo dispdem
sobre o pagamento pela ocupacdo ou retengdo da area, a ser apurado a cada ano civil, a partir da
assinatura do contrato de concessao, e pago em cada dia quinze de janeiro do ano subseqiiente.

O valor dessa exacdo € definido no contrato de concessdo do bloco, proporcionalmente a

area do bloco e, em geral, varia com a fase do projeto (exploracao, desenvolvimento e produgio).

2.4.5 Arrecadacao de Participacoes Governamentais

De 2000 a 2006 foram arrecadados 65,88 bilhdes de reais em participagdes
governamentais. A Figura 2.11 mostra o peso de cada participacdo governamental sobre esse
montante. Destacam-se a participacdo especial que representou 48%, com 31,3 bilhdes de reais e

os royalties, com 47%, 30,7 bilhdes de reais.

7O fato gerador da PE é a producdo. Quanto a rentabilidade, esta é atingida apenas indiretamente, como
conseqiiéncia do cdlculo da PE, cuja base € a receita bruta da producdo menos as deducdes permitidas na legislacdo.
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Participacoes Governamentais de 2000 a 2007 (Bilhes R$)
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Figura 2.11 — Arrecadacgdo das participagdes governamentais de 2000 a 2007.
Fonte: Elaboracao propria com base em (ANP, 2008).

A Figura 2.12 mostra a tendéncia de crescimento da participa¢do especial ao longo dos
anos, em func@o do aumento de campos com grandes reservas no Brasil. Observe que a partir de

2003 a participacao especial comegou a se tornar superior aos royalties.
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Figura 2.12 — Arrecadagdo das participagdes governamentais de 2000 a 2007 (em MM R$)
Fonte: Elaboragdo prépria com base em (ANP, 2008).

Considerando somente a distribuicao de 2006, conforme dados da ANP (2006), o setor
petrolifero distribuiu R$ 16,5 bilhdes em royalties e participagdo especial, para uma dezena de

Estados e 823 Municipios.
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2.5 Participacao Especial - Origens

A Participagao Especial implantada no Brasil foi inspirada nas exigibilidades cobradas em
outros paises. Esta cobranca tem como objetivo a apropriagdo e transferéncia ao Estado da renda
excedente (windfall profits) oriunda dos campos petroliferos de grande rentabilidade cuja
finalidade € se apropriar de parte da renda geradas em condi¢des extraordindrias (campo de alta
produtividade ou precgo internacional acima do custo marginal de produgao) para o Estado.

No mundo, sdo exemplos o Windfall Profit Tax da Tailandia e Malasia, o Petroleum
Revenue Tax do Reino Unido, o Special Petroleum Tax (SPT) da Noruega, o Additional Profits
Tax/Petroleum Resource Rent Tax (PRRT) da Australia e Participacdo Especial (PE) do Brasil.

Conforme Martins (1997) e CBO (1983) o Windfall Profit Tax foi introduzido nos EUA
(onde ja foi abolido), a uma aliquota de 40%, em razdo dos fortes aumentos de precos da década

de 70. Tem sido aplicado na Tailandia e na Maldsia. A férmula € a seguinte:

WPT = Aliquota * (MP — BP0 * (Pro — Roy) 2.3)
Onde:

WPT = Windfall Profit Tax;

MP = preco de Mercado;

BP = preco base;

Pro = producio;

Roy = royalty.

Conforme Simao (2001), o Windfall Profit Tax incide sobre uma parte da receita gerada

com a negociacdo do petréleo sendo calculada multiplicando-se a receita liquida pela diferenca

positiva entre o preco do mercado e o preco base definido em lei. Portanto, quanto maior a receita
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liquida ou a diferenca entre o preco de mercado e o preco base, maior € o valor do Windfall Profit
Tax.

Petroleum Revenue Tax (PRT): este imposto foi introduzido primeiro no Reino Unido
em 1975 e abolido em 1993. Para campos petroliferos desenvolvidos apds 1993, t€ém como base
de cdlculo a receita de producdo comercializada, com dedugdo dos custos operacionais e de
abandono, royalties, investimentos no campo e amortiza¢des (Simao, 2001 e UK Revenue and
Customs, 20006).

O Special Petroleum Tax (SPT) € aplicado na Noruega onde a aliquota do tributo é de
50% e incide sobre o lucro liquido, descontadas algumas deducdes permitidas em Lei, como, por
exemplo, os custos operacionais e a depreciagdo. Além das deducdes convencionais, a legislacdo
norueguesa introduziu uma dedugdo especial denominada uplift. Esta dedugao equivale a 5% da
depreciagao considerada para a produ¢do maritima e € véalida por seis anos, no entanto quando ela
excede o lucro liquido, a diferenca é descontada numa data futura (Barrows, 1991 e Norwegian
Petroleum Directorate, 2008).

Additional Profits Tax/ Petroleum Resource Rent Tax: mais recentemente, alguns paises
tém introduzido esquemas de impostos com base na lucratividade real de um projeto. Estes sao
esquemas de partilha de lucro, baseados na taxa de retorno do fluxo de caixa.

Na Austrilia, é denominado PRRT. Tais esquemas dotam o governo de um imposto
progressivo, que permite a apropriacdo de parte do fluxo de caixa anual liquido da empresa,
gerado em cada campo, segundo as taxas de retorno (Department of Resources, Energy and

Tourism — Australian Government, 2008):

Taxa de retorno Aliquota de imposto sobre o

lucro adicional

Inferior a 15% Zero

De 15% a 20% (A) por cento
De 20% a 25% (B) por cento
Superior a 25% (C) por cento

Fonte: Martins (1997)

21



As aliquotas A, B e C sdo negocidveis. Uma vez que tenha sido alcancado um retorno real
(descontada inflagdo) acima de certa percentagem, sobre todo um fluxo de caixa negativo relativo
ao campo e todas as despesas incorridas na drea coberta pelo contrato, o governo € intitulada a
(A) uma aliquota (chamada imposto sobre lucro adicional) no fluxo de caixa liquido. Entao, o
imposto aumenta para as aliquotas (B) e (C), enquanto a companhia recupera todos seus custos e
alcanca retornos cada vez maiores. As principais vantagens desse imposto adicional sdo as
seguintes:

- € bem possivel para a companhia pagar menos impostos durante os primeiros anos de
producdo, o que € um incentivo, e reduz o limiar do tamanho de campo que se aceita como
descoberta marginal;

- parece ser mais facil disparar um imposto sobre lucro adicional, que seja baseado na
lucratividade, do que usar parametros fisicos tais como produgao didria, e,

- em caso de empreendimentos muito lucrativos (descobertas grandes e de baixo custo),
ou repentinas elevacdes de precos, os interesses de longo prazo do governo ficam protegidos
através de uma arrecadacdo (government take) maior, o que também € uma garantia para a

intocabilidade dos contratos.

A Participacao Especial (PE): no Brasil, a Lei N° 9.478/97 estabelece que, em caso de
grande volume de producdo ou grande rentabilidade, serd devida uma participacdo especial (Art.
50). Contudo, no célculo da PE o fato gerador é a producao, atingindo a rentabilidade somente de
forma indireta. No caso de eventuais windfall profits provenientes de significativas oscilagdes nos
precos a rentabilidade € atingida indiretamente por fazer parte do célculo da receita bruta da

producdo, base de cédlculo da PE.

2.6 Participacao Especial no Brasil
No Brasil, a Participacao Especial (PE) foi criada a partir da Lei n°® 9.478/97 que dispoe

sobre a politica energética e cria as participagdes governamentais e regulamentada pelo Decreto

n° 2.705/98 que define os critérios para cdlculo e cobrancga das participagdes governamentais.
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Conforme a Lei n° 9.478/97 ¢ Decreto n° 2.705/98:

e Art. 21. Todos os direitos de exploragcao e produgdo de petréleo e gis natural em territorio
nacional, nele compreendidos a parte terrestre, o mar territorial, a plataforma continental e
a zona econOmica exclusiva, pertencem a Unido, cabendo sua administracdo a ANP.

e Art. 23. As atividades de exploracdo, desenvolvimento e producdo de petrdleo e de gas
natural serdo exercidas mediante contratos de concessdo, precedidos de licitacdo, na
forma estabelecida nesta Lei.

e Parédgrafo unico. A ANP definira os blocos a serem objeto de contratos de concessao.

e Art. 24. Os contratos de concessao deverdo prever duas fases: a de exploracdo e a de
producao.

§ 1°. Incluem-se na fase de exploragdo as atividades de avaliagao de eventual descoberta
de petréleo ou gés natural, para determinacdo de sua comercialidade.

§ 2°. A fase de producao incluird também as atividades de desenvolvimento.

e Art. 43. O contrato de concessao devera refletir fielmente as condi¢des do edital e da
proposta vencedora e terd como cldusulas essenciais:

I - a defini¢do do bloco objeto da concessao;
IT - o prazo de duracdo da fase de exploracdo e as condi¢des para sua prorrogagao;

e Art. 45. O contrato de concessdo dispord sobre as seguintes participacdes governamentais,
previstas no edital de licitagdo:

I - bonus de assinatura;

IT - royalties;

III - participagdo especial;

IV - pagamento pela ocupagdo ou retencao de area.

§ 1°. As participacdes governamentais constantes dos incisos Il e IV serdo obrigatorias.

Base de calculo da Participacio Especial

e Art. 50, § 1°. A participacdo especial serd aplicada sobre a receita bruta da producio,
deduzidos os royalties, os investimentos na exploracdo, os custos operacionais, a
depreciacgao e os tributos previstos na legislacdo em vigor.
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As deducdes da receita bruta permitidas encontram-se detalhadas nas Portarias ANP n°

10/99 e 102/99.

Nao sdo considerados na apuracdo da base de cdlculo da PE os volumes de petréleo e gés
natural usados nas operagdes e queimados ou ventilados no ambiente (Portaria PE 10/99 e
102/99).

No célculo da Participagao Especial (PE) € adotado o preco de referéncia. Esse preco,
para o petrdleo, é calculado pela média ponderada dos precos de venda praticados pelo
concessiondrio (empresa) no més de referéncia ou ao seu preco minimo estabelecido pela ANP,
aplicando-se o que for maior. Para o gis, o preco ¢ a média ponderada dos precos de venda
acordados nos contratos de fornecimento, deduzidas as tarifas relativas ao transporte do gis da
concessao até os pontos de entrega. A férmula e forma de célculo da PE encontram-se no decreto

n° 2.705, de 3 de agosto de 1998.

Definicao e Fato Gerador

A participacdo especial constitui compensacdo financeira extraordindria devida pelos
concessiondrios de exploracdo e producdo de petréleo ou gés natural, nos casos de grande volume
de producao ou grande rentabilidade e serd paga, com relacdo a cada campo de uma dada area de
concessao, a partir do trimestre em que ocorrer a data de inicio da respectiva producao (Capitulo
III do art. 45 da Lei n° 9.478/97 e Capitulo VII do Decreto n° 2.705/98).

O fato gerador da participacio especial é a primeira producdo, quando é dado o “gatilho”
para inicio da contagem do “rel6gio” para cobranca de suas aliquotas. Quando uma nova reserva
¢ desenvolvida em um mesmo campo, que ja estava em produgdo, a participacdo especial serd
cobrada considerando o “rel6gio” da primeira producgao de petréleo, do primeiro projeto.

Enquanto os Royalties incidem sobre a receita bruta, a Participacdo Especial (PE) incide
sobre receita bruta da produc¢do, deduzidos os royalties, os investimentos na exploracao, os custos
operacionais, a depreciacdo e os tributos previstos na legislagdo em vigor.

As aliquotas da PE variam de acordo com a data de inicio da producdo, o nimero de anos
de producao, a profundidade batimétrica do campo e os volumes de produgdo, conforme faixas de

aliquotas definidas no Decreto 2.705, de 1998.
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Apuracao da Participacao Especial

A determinagdo da participagdo especial € realizada aplicando aliquotas progressivas de
0%, 10%, 20%, 30%, 35%, 40% , em funcao do volume trimestral de producdo fiscalizada, a
partir de um volume limite de isen¢do. Para defini¢do do volume limite de isencdo, 3 tipos de
localizagdo de campos foram admitidos, a saber: lavra em terra, lavra em aguas rasas (até 400) ¢
lavra em dguas profundas acima de 400m de 1amina d’dgua) e o nimero de anos de producao: 1°,

2° 3° ou 4° ano em diante.

Para efeito da apuracdo da participacdo especial, sdo aplicadas aliquotas progressivas
sobre a receita liquida da producdo do campo no periodo-base, de acordo com a sua localizacao,
o numero de anos de producdo e os respectivos volumes de produgao fiscalizada de petrdleo e gés
natural, convertidos em volume de petrdleo equivalente, de acordo com o procedimento

estabelecido no art. 12 da Portaria ANP 10/99.

PE = (RLP - Deducoes PE) x Aliquota 2.4)

onde:

PE = ¢ a Participacdo Especial apurada no periodo-base (trimestre).

RLP = € a Receita Liquida da Producao do campo no periodo-base, em reais.

Deducoes = € a parcela a deduzir da Receita Liquida no Periodo-Base (em reais) de acordo a
faixa de produgao estipulada na legislacao.

Aliquota = é o percentual de aliquota de 0%, 10%, 20%, 30%, 35% e 40% a ser cobrada de

acordo com cada faixa de producao, e localiza¢ao do campo e ano de producao.

RLP = RBP — Bonus de Assinatura — Custos de Exploracdo e Perfuracdo — Custos de

Desenvolvimento e Producdo — Despesas de Abandono — Tributos 2.5)

onde,

RLP = € a Receita Liquida da Produc¢iao do campo no periodo-base, em reais.

RBP = ¢ a Receita Bruta da Produc¢dao do campo no periodo-base, em reais.
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RBP = VPFpl x Ppl + VPFp2 x Pp2 + VPFp3 x Pp + VPFgl x Pgl + VPFg2 x Pg2 +
VPFg3 x Pg3 (2.6)

onde,

VPFpl, VPFp2, VPFp3 = sdo os volumes de producdo fiscalizada de petréleo do campo,
respectivamente, nos primeiro, segundo e terceiro meses do periodo-base, em m3.

Pp1l, Pp2, Pp3 = sdo os precos de referéncia do petréleo produzido no campo, respectivamente,
nos primeiro, segundo e terceiro meses do periodo-base, em reais por m3.

VPFgl, VPFg2, VPFg3 = sao os volumes de produgdo fiscalizada de gds natural do campo,
respectivamente, nos primeiro, segundo e terceiro meses do periodo-base, em m3.

Pgl, Pg2, Pg3 = sdo os precos de referéncia do gads natural produzido no campo,

respectivamente, nos primeiro, segundo e terceiro meses do periodo-base, em reais por m3.
VPF = Vpetroleo x PRpetroleo + Vgds natural x PRgds natural 2.7)
onde,
Vpetroéleo = é o volume da producdo de petréleo do campo no més, em m3;
Vgas natural = é o volume da produgéo de gas natural do campo no més, em m3;

PRpetroleo = ¢ o prego de referéncia do petréleo produzido no campo no més, em R$/m3;

PRgas natural = é o pre¢o de referéncia do gas natural produzido no campo no més, em R$/m3.
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e Tabelas de Apuracio desta Pesquisa — Decreto 2.705/98

A tabela para campos com profundidade batimétrica acima de 400m, utilizada nesta

pesquisa, constam das Tabelas: 2.3 para o 1° ano de producao, 2.4 para o 2° ano, 2.5 para o 3° ano

e 2.6 para o 4° ano de producio.

1°. No primeiro ano de produgdo de cada campo, a partir da data de inicio da producdo, a

participacao especial serd apurada segundo a seguinte tabela (>400m):

Tabela 2.3 — Apuragdo da PE para 1° ano, profundidade >400m.

Volume de Producao Trimestral Parcela a deduzir da | Aliquota
Fiscalizada (em milhares de metros Receita Liquida
cubicos de petréleo equivalente) Trimestral (em reais)

Até 1.350 - isento
Acima de 1.350 até 1.800 1.350xRLP+VPF 10%
Acima de 1.800 até 2.250 1.575xRLP+VPF 20%
Acima de 2.250 até 2.700 1.800xRLP+VPF 30%
Acima de 2.700 até 3.150 675+0,35xRLP+VPF 35%
Acima de 3.150 2.081,25xRLP+VPF 40%

onde:

RLP - € a receita liquida da producdo trimestral de cada campo, em reais;

VPF - € o volume de produgdo trimestral fiscalizada de cada campo, em milhares de metros

cubicos de petrdleo equivalente.

Tabela 2.4 — Apuragdo da PE para 2° ano, profundidade >400m.

Volume de Producao Trimestral Parcela a deduzir da | Aliquota
Fiscalizada (em milhares de metros Receita Liquida (em %)
cubicos de petroleo equivalente) Trimestral (em reais)
Até 1.050 - isento
Acima de 1.050 até 1.500 1.050xRLP+VPF 10
Acima de 1.500 até 1.950 1.275xRLP+VPF 20
Acima de 1.950 até 2.400 1.500xRLP+VPF 30
Acima de 2.400 até 2.850 570+0,35xRLP+VPF 35
Acima de até 2.850 1.781,25xRLP+VPF 40
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Tabela 2.5 — Apuragdo da PE para 3° ano, profundidade >400m.

Volume de Produgéo Trimestral Parcela a deduzir da | Aliquota
Fiscalizada (em milhares de metros Receita Liquida (em %)
cubicos de petréleo equivalente) Trimestral (em reais)
Até 750 - isento
Acima de 750 até 1.200 750xRLP+VPF 10
Acima de 1.200 até 1.650 975xRLP+VPF 20
Acima de 1.650 até 2.100 1.200xRLP+VPF 30
Acima de 2.100 até 2.550 465+0,35xRLP+VPF 35
Acima de 2.550 1.481,25xRLP+VPF 40

Tabela 2.6 — Apuracdo da PE 4° ano em diante, profundidade >400m.

Volume de Produgéo Trimestral Parcela a deduzir da | Aliquota
Fiscalizada (em milhares de metros Receita Liquida (em %)
cubicos de petréleo equivalente) Trimestral (em reais)
Até 450 - isento
Acima de 450 até 900 450xRLP+VPF 10
Acima de 900 até 1.350 675xRLP+VPF 20
Acima de 1.350 até 1.800 900xRLP+VPF 30
Acima de 1.800 até 2.250 360-+-0,35xRLP+VPF 35
Acima 2.250 1.181,25xRLP+VPF 40
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2.6.1 Deducoes Permitidas

A base de célculo da Participacdo Especial (PE) é obtida deduzindo-se, da receita bruta,
os custos de royalties, os investimentos na exploracao, os custos operacionais, a deprecia¢io e os
tributos previstos na legislagao em vigor.

N3ao sdo considerados na apuracio da base de cdlculo da PE os volumes de petréleo e gés
natural usados nas operagdes e queimados ou ventilados no ambiente (Portaria PE 10/99 e
102/99).

As deducoes da receita bruta permitidas encontram-se detalhadas nas Portarias ANP n°

10/99 e 102/99 e contemplam:

e Bonus de Assinatura (100% no primeiro trimestre);

® Royalties;

® 1% do investimento em pesquisa e desenvolvimento;

e Pagamento pela ocupacgdo e retengao de drea;

e Pagamento da participac@o ao proprietario de terra;

¢ Investimentos na exploracdo e perfuracdo de pocos na drea de concessao;

e Despesas pré-operacionais (100% no primeiro trimestre de producao);

e (Custos Operacionais;

e Depreciagio;

e Pagamentos de servicos (incluindo servigos prestados pela matriz ou por empresa
com algum grau de dependéncia, desde que a preco de mercado);

e (Custos de “transferéncia” (mas nao de “transporte”);

¢ Arrendamento mercantil (leasing);

¢ Provisdo de abandono (ao longo de vida do campo);

¢ Tributos previstos na legislacao em vigor.
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Indedutibilidades na apuracio da PE, conforme a Portaria 10/99 da ANP:

e Art. 40. Na determinacao da receita liquida da producgao, sdo indedutiveis os gastos nao
intrinsecamente relacionados com as atividades objeto do contrato de concessao.

e Pagamentos a Pessoa Fisica Vinculada tais como titular, sécio ou dirigente do
concessiondrio ou a parente dos mesmos a ndo ser que seja comprovada
compensacao por seu trabalho dedicado a area da concessao.

e Remuneracado a Soécios, Diretores ou Administradores; Despesas de
administracao central (overhead costs).

¢ Indenizac¢oes: gastos com custas processuais e indenizacoes de decisdo judicial.

e Tributos: Art. 48. Nao se incluem entre os tributos dedutiveis na apuragdo da
receita liquida da produgdo, referidos no art. 38, o Imposto sobre a Renda e
Proventos de Qualquer Natureza das Pessoas Juridicas - IRPJ, o Imposto sobre
Circulacdao de Mercadorias e Prestacdo de Servigos de Transporte Interestadual e
Intermunicipal e de Comunicacdo - ICMS®, quando incidente sobre a venda de
petréleo e gas natural, a Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido das Pessoas
Juridicas - CSLL, a Contribui¢do para o Financiamento da Seguridade Social -
COFINS, a Contribuicdo para o Programa de Integracdo Social - PIS e a
Contribui¢do para o Programa de Formagao do Patrimonio do Servidor Publico -
PASEP.

e Multas, Despesas Financeiras, entre outros.

Compensacio:
e Valores Negativos da Receita Liquida da Producdo: o concessiondrio poderd
compensar, total ou parcialmente, a receita liquida da produ¢do negativa apurada
em um ou mais periodo-base com a receita liquida da producao positiva apurada

em periodos-base subseqiientes (Portaria 10/99, 1999).

¥ Dependendo da legislagdo de cada Estado, caso haja um percentual de ICMS que nédo possa ser creditado e,
portanto, sendo caracterizado como custo, neste caso esta parcela de ICMS podera ser deduzida no célculo da PE.
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2.6.2 Arrecadacao da Participacao Especial

Desde que entrou em vigor a participa¢ao especial, acumulou arrecadacio total de R$ 38,5

bilhdes (ANP, 2008). A Figura 2.13 mostra a evolucdo das arrecadagdes anuais.

Participacao Especial (em milhoes de R$)
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Figura 2.13 — Evolucao da arrecadagdo da Participacdao Especial (2000-2007).
Fonte: ANP - Consolidagdo das Participacdes Governamentais — 2008.

Conforme a Lei 9.468/97 — Art. 50, os recursos da participacdo especial sdo distribuidos
segundo a proporgao:

- 40% ao Ministério de Minas e Energia;

- 10% ao Ministério do Meio Ambiente, dos Recursos Hidricos e da Amazonia Legal;

- 40% para o Estado onde ocorrer a produgdo em terra, ou confrontante com a plataforma
continental onde se realizar a produc¢ao;

- 10% para o Municipio onde ocorrer a producdo em terra, ou confrontante com a
plataforma continental onde se realizar a produgao.

Em 2007, 21 campos arrecadaram participac@o especial. Essa arrecadacdo foi distribuida
entre 7 estados e 28 municipios: Alagoas, Amazonas, Bahia, Espirito Santo, Rio de Janeiro, Rio
Grande do Norte e Sergipe.

Do total de R$ 2,872 bilhdes distribuido entre os estados, 97% foi destinado ao Rio de
Janeiro, no valor de R$ 2,798 bilhdes.
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3 ANALISE ECONOMICA EM E&P

3.1 Analise de Viabilidade Técnico-Economica

A anélise de viabilidade técnico-econdmica é de fundamental importancia pois fornece o
delineamento das estratégias e os indicadores econdmicos, que servem de base para decisdao da
alta direcao para aprovagdo dos diversos projetos de investimento.

O estudo de viabilidade técnico-econdmica consolida todos os dados do projeto.
Considera os dados geoldgicos do reservatdrio (para gerar curvas de producao de 6leo, gés, etc),
os investimentos (instalagcdes de producdao como plataformas, o sistema de coleta submarina, o
sistema de escoamento/transferéncia como os gasodutos, etc), os custos operacionais, 0S precos,
os tributos participagdes governamentais, etc. Apos andlise de viabilidade técnica, todos estes
dados sdo consolidados em termos quantitativos, para gerar indicadores de viabilidade
econdmica, para andlise de decisdo para investir ou nao em um empreendimento.

O estudo de viabilidade técnico-econdmico ocorre em todas as fases de um projeto
diferenciando-se apenas o grau de detalhamento para cada fase: identificacdo da oportunidade,
selecdo de alternativas, detalhamento da alternativa escolhida. Uma vez em execu¢do pode ser

realizada uma andlise comparativa entre os indicadores planejados com a realizagao.
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Um exemplo simplificado do fluxo deste processo até a decisdo em perfurar, pode ser

visualizado na Figura 3.1:
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Figura 3.1 — Fluxo do processo de decisdo (Otis & Schneidermann, 1997).

Ap6s a identificagdo dos prospectos, sao realizados estudos para avaliar se com o perfil de
producdo esperado seria vidvel técnica e economicamente. O perfil de producdo esperado é
calculado com base no volume de recursos petroliferos estimado com as informag¢des de variacao
da espessura da rocha reservatorio, disponibilizadas pela sismica, e com o auxilio de informagdes
de campos préximos ao bloco em estudo, para obter por similaridade a porosidade da rocha
reservatorio e a saturacao dos fluidos distribuidos nessa acumulacgdo (Pereira, 2004).

Conforme Suslick (2001) apds a definicdo dos volumes, eles sdo disponibilizados para a
area de engenharia de reservatérios para elaboracdo dos estudos de simulacdo do perfil de
producgdo, enquanto a engenharia, pogos, instala¢cdes submarinas, etc, fornecem os dados relativos
aos investimentos e custos operacionais. A partir dai a andlise econdmica monta um fluxo de
caixa onde agrega todos os dados quantitativos dessas dreas (disciplinas). Ela também considera

na andlise parametros de risco.
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3.2 Fluxo de Caixa da Empresa

Conforme Schiozer (2002), as reservas, economicamente recuperdveis, dependem
basicamente do fluxo de caixa que os campos de petréleo sdo capazes de gerar. Assim, é 6bvio
dizer que uma alteracdo em qualquer um dos componentes desse fluxo de caixa (receitas, custos
fixos e varidveis, impostos etc) impacta diretamente no tamanho das reservas. Também é
evidente a importancia econdmica e social desse impacto. Reservas maiores implicam em maior

producdo, geracdo de renda, de impostos, de empregos, diminui¢cdo nas importacdes de petrdleo e

assim por diante.

Suslick (2001), na Figura 3.2, demonstra um Fluxo de Caixa tipico de um projeto, onde na
area superior, o Faturamento e Lucros sdo decorrentes da Receita, enquanto que na parte inferior
da figura, estio o CAPEX (Capital Expenditure - Investimentos), o OPEX (Operational

Expenditure — Custos Operacionais) e os Impostos, Taxas, Royalties, etc (exigibilidades),

distribuidos ao longo do tempo.
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Figura 3.2 — Fluxo de caixa tipico de um projeto.
Fonte: Suslick (2001)
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Os custos de pré-desenvolvimento referem-se a fase exploratdria e incluem basicamente
os custos com aquisi¢do de dados geofisicos, geoldgicos, sismica, custos com pogos para testes
de avaliacdo, além de valores aplicados para aquisi¢do de farm-in ou novas areas (definicao de
farm-in consta do capitulo 2.4 — Participa¢des Governamentais, no item Contratos de Concessao).

Os custos de desenvolvimento incluem os valores relativos a execu¢do do projeto para
producdo de petrdleo até seu limite econdmico (produgdo vidvel economicamente). Apds o limite
econdmico, consideram-se os custos de abandono (custos para abandonar o campo como
fechamento dos pogos, remog¢ao das linhas, etc).

Conforme Schiozer (2002) 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 gas produzidos. As saidas de caixa podem ser divididas
em trés categorias bdsicas: investimentos, custos e exigibilidades governamentais (tributos e
participacdes governamentais).

O fluxo de caixa liquido (FLC) da empresa, descrito por Schiozer (2002), num determinado

ano é dado pelas equacdes 3.1 e 3.2:

FC = Entradas — Saidas 3.1)
ou

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

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

ROY é o total pago em royalties, (3.3)

PIS é o valor recolhido de PIS e COFINS sobre as Vendasg;

CO ¢ o total de custos operacionais de producao (onde estido “embutidos” alguns impostos

indiretos);

9 i~ . . . ..

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 equagio
acima: tanto na forma direta, quanto embutidos nos custos diretos e indiretos.
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IC € o valor dos investimentos que pode ser contabilizada como despesa (normalmente a
maior parcela dos investimentos em pocos pode ser contabilizada como despesa — nessa parcela
também estdo “embutidos” impostos indiretos);

D ¢ depreciacio no ano considerado;

ir ¢ a soma das aliquotas do Imposto de Renda (IRPJ) e da Contribuicdo 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-PG-PIS-CO-IC-D 3.4

Onde,

PG sdo as participagdes governamentais.

3.3 Fluxo de Caixa do Governo

Se chamar TA o total arrecadado pelo governo, teremos a cada ano:

TA =ROY +PIS + (R-ROY-PIS-CO-IC-D-PE) *ir+TI 3.5

onde,

TI é 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 3.6)
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3.4 Valor Presente Liquido (VPL)

Através da montagem do fluxo de caixa é possivel gerar os indicadores econdmicos.

Existem diversos indicadores para avaliar a viabilidade econdmica de um projeto, mas o
mais comumente usado para comparagio e aprovacao é o Valor Presente Liquido (VPL).

Segundo Asrilhant (2003), conforme estudos na drea de gerenciamento de projetos
estratégicos, os gerentes conhecem e usam amplamente as medidas contdbeis e financeiras, tais
como lucro liquido, retorno sobre investimentos, tempo de retorno, TIR e VPL.

Conforme Accioly (2005), no estudo de viabilidade técnica e econdmica o VPL
representa o principal indicador de robustez de um projeto de E&P.

O VPL refere-se a somatodria dos resultados dos Fluxos de Caixa (FC) anuais de um
projeto, descontada a uma Taxa de Desconto ou Taxa Minima de Atratividade (TMA).

A férmula para célculo do VPL pode ser expressa conforme equagdo abaixo:

N FC
~1+r)"’

VPL = 3.7)

onde:
VLP - valor presente liquido
FC — fluxo de caixa liquido anual (de N periodos-anos);

r — taxa de desconto ou taxa de atratividade;

t — periodo de tempo considerado.

3.5 Risco e Incerteza
Como os valores envolvidos para a produgdo de petréleo sdao extremamente significativos,

€ preciso que sejam consideradas as incertezas inerentes ao negocio, que podem ser incorporadas

ao projeto, através de uma andlise de risco.
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¢ Definicao de Risco e Incerteza:

Segundo Sandroni (1994), incerteza refere-se a situagdo em que, partindo-se de
determinado conjunto de acdes, chega-se a vdrios resultados possiveis. Os resultados sdo
conhecidos, mas ndo a probabilidade de eles ocorrerem. Caso as probabilidades sejam
conhecidas, fala-se em risco.

Conforme Stermole e Stermole (1974), incerteza refere-se a possivel variagdo nos
parametros que afetam a avaliacdo de investimento enquanto o risco refere-se a avaliagdao de um
investimento usando um mecanismo conhecido que incorpore as probabilidades de ocorréncia de
sucesso ou falha e diferentes valores de parametros de investimento. Ambos, incerteza e risco
influenciam quase todos os tipos de decisdes de investimento, especialmente investimentos
envolvendo pesquisa e desenvolvimento para qualquer industria e para a exploracdao de minérios,
Oleo e gas.

Gentry e O’Neil (1984) definem o risco como uma medida de desvio nos valores
esperados para o fluxo de caixa, pois vérios fatores indicam incerteza tais como os custos de
operacdo, quantidade de reservas, preco do produto, etc.

E se os custos forem maiores que os esperados? E se os precos forem mais elevados? E se
a qualidade do ¢6leo for pior? Isso inviabilizaria o projeto? A andlise de risco considera os
diversos de “E se” e busca quantificar esses valores. Riscos existem pois o futuro € incerto.
Entdo, a intencdo é minimizar'® o risco para o retorno esperado, considerando a existéncia dele no
modelo em estudo.

Conforme Sandroni (1994), do ponto de vista econdmico, risco refere-se a condicao
propria de um investidor, ante as possibilidades de perder ou ganhar dinheiro. Os juros ou o lucro
sdo explicados como recompensas recebidas pelo investidor por assumir determinado risco de
incerteza econdmica, relativa a eventualidades como queda nas taxas de juros, recusa do produto
pelo consumidor, ou investimento numa atividade cujos resultados se revelam anti-econdmico.

Desta forma, a finalidade da andlise de risco € gerar indicadores que possam dar maior

suporte a andlise de decisdo de uma jazida mineral, pois hd elevadas somas de investimentos

envolvidas.

" Nem sempre a intengdo € minimizar o risco. Existe um 6timo entre Max E[Retorno] e Min[Risco], maximizacio
do retorno esperado e minimizagdo do risco.
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e Risco e Incerteza em Petroleo

Suslick e Schiozer (2004) descrevem que os métodos que envolvem a andlise de risco sdo
adotados pelas empresas de petréleo a fim de trazer mais objetividade e consisténcia na avaliacdo
dos vérios projetos contidos em seus portfélios e prospectos.

A introdugdo e primeiras aplicacOes da analise de risco na drea de petréleo sdo creditadas
a Grayson (1960), por Alexander e Lohr (1998), Kaufmann (1963). Posteriormente os livros de
Kaufmann (1963), Megill (1971) e Newendorp (1975) apresentaram de forma mais completa
pontos importantes como simulagdo, quantificacdo de incertezas, andlise de risco utilizando
técnicas de simulacdo como a Monte Carlo e andlise de decisdo. Porém, embora muito utilizada
na industria de petréleo a simulagdo de Monte Carlo tem a maior parte das aplicagdes voltada
para a andlise de incerteza em volumes de reservas, parametros de reservatdrio, mas ainda nao era
muito utilizada a avaliag¢do de incerteza na parte econdomica (Accioly, 2005). Nesta tese a técnica

de andlise de risco € aplicada na andlise de determinadas varidveis do fluxo de caixa.

¢ Simulacio de Monte Carlo

A simulacdo de Monte Carlo é a principal ferramenta para anélise de risco, sendo a
metodologia mais utilizada na drea de petréleo para quantificar incertezas (Murtha, 2006).

A origem do nome do método de Monte Carlo é devido ao comportamento aleatorio das
roletas, principal atragdo da cidade de Monte Carlo, no principado de Monaco, e tem como base a
geracdo de valores aleatérios para criar um cendrio de um problema, cujo objetivo € a
distribuicao de freqiiéncias da varidvel resposta. Estes valores aleatérios sdo selecionados dentro
de uma determinada faixa de valores que seguem uma determinada distribuicao de probabilidades
(Hammersley e Handscomb, 1983 apud Madeira, 2005).

Em geral é usado quando a inter-relagdo entre um grande nimero de varidveis € complexa
e de dificil determinacdo. Como envolve o uso de nimeros aleatérios (como num mecanismo de

amostra) o resultado serd uma aproximacgao da distribui¢do real (Sandroni, 1994).

39



3.6 Meta-modelagem e suas aplicacoes

A analise do fluxo de caixa (analise convencional deterministica), a analise de risco com
técnica de monte carlo (andlise estocastica) fazem parte da técnica da meta-modelagem, que além
dessas duas andlises, também incorpora a andlise econométrica (com regressao multipla).

Kaizer (2004) aplicou a meta-modelagem para anélise de um sistema fiscal com estudo de
caso sobre os royalties, para compreender os intrincados mecanismos de andlise na varidvel
fiscal, por permitir a verificagcdo do impacto relativo de cada parametro na varidvel de interesse.
Aqui, foi aplicada a meta-modelagem com estudo de caso sobre a participacao especial.

Segundo Kaizer (2004), a meta-modelagem €é uma regressdo multipla da varidvel de
interesse (output) em funcdo das varidveis de incerteza (inputs). O “output” corresponde aos
dados de saida enquanto que os “inputs” representam os dados de entrada. Para realizar esta
regressao multipla, faz-se necessdrio atendimento a determinadas pré-condi¢des, que nesta
pesquisa ja foram agregadas a metodologia completa da meta-modelagem.

Optou-se pela escolha pela técnica de meta-modelagem pois, além da possibilidade de
verificar as diversas relacdes de impacto individuais, ela também permite identificar, de maneira
simultanea, o impacto das varidveis de incerteza “x” (varidveis independentes) em relacdo a
variavel objetivo “y” (varidvel dependente).

Outras aplicacdes da meta-modelagem foram constatadas em Madeira (2005) na
comparacao de técnicas de andlise de risco aplicadas ao desenvolvimento de campos de petrdleo,
em Risso (2006) para ajuste historico e Avansi (2008) na selecdo de estratégias de producdo e
avaliacdo econdmica de campos de petrdleo, conforme detalhamento a seguir.

Madeira (2005) utilizou a técnica de planejamento estatistico e a metodologia de
superficie de resposta para andlise de incerteza e risco. Em seu trabalho foi feita a comparacao de
duas técnicas de escolha de atributos criticos, andlise de sensibilidade e planejamento estatistico.
Este foi utilizado na selecdo dos fatores que mais influenciavam na resposta selecionada, e
também na construcdo da superficie de resposta para representar a funcdo-objetivo escolhida, na
tentativa de substituir o simulador de fluxo para a previsao de comportamento. O autor concluiu
que houve uma reducdo do esforco computacional e aumento da confiabilidade na selecdao dos
atributos; e a superficie de resposta que foi obtida através do planejamento experimental pode

apresentar erros ao substituir o simulador na previsdo das varidveis de resposta (VPL) para um
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modelo especifico, apresentando diferencas entre os valores das funcdes-objetivo do simulado e
previsto, mas que apresentou bons resultados na obtencdo da curva de risco.

Risso (2006) aplicou a técnica para ajuste histérico de campos de petréleo utilizando a
metodologia de planejamento estatistico.

Avanzi (2008) utilizou meta-modelos na selecdo de estratégias de produgdo e avaliagdo
econOmica de campos de petréleo para minimizar o problema de prolongado tempo nas
simulacdes que envolvem elevados nimero de simulagdes e custo computacional. Uma forma de
reduzir o custo computacional imposto pelas simulacdes € a utilizacao de meta-modelos, que sao
modelos rapidos que representam o problema de forma simplificada. Um ndmero pré-
determinado de simulacdes € necessdrio para gerar meta-modelos vélidos estatisticamente para
que possam ser empregados no processo de otimizagdo. As solu¢des encontradas com os meta-

modelos sdo submetidas a um teste de consisténcia que tem como base a simulacgao tradicional.

Diferencas entre as aplicacoes:

A diferenca entre as aplicacdes é que, em Madeira (2005) e Risso (2006), os atributos
fisicos eram as varidveis incertas, em Avanzi (2008) foram as caracteristicas da estratégia de
producdo e, nesta pesquisa oS parametros sdo as varidveis que atuam sobre os indicadores
econdmicos do fluxo de caixa de um campo de petréleo.

A finalidade da meta-modelagem neste trabalho é a andlise do impacto da Participacdo
Especial (PE) sobre o Valor Presente Liquido (VPL), a verificagdo do comportamento das
varidveis mais significativas para determinacdo da PE e VPL, e a constru¢cdo do meta-modelo
(funcdo que expressa a relacdo entre as varidveis do modelo).

O termo “modelagem” refere-se a ajustar-se a, delinear, enquanto que “meta” (como
prefixo grego) significa apds, deslocagdo, transposi¢do. Ou seja, a meta-modelagem pressupde
todo o processo de construcio de um modelo e seu posterior ajuste e delineamento, com
verificacdo dos impactos causados por cada varidvel de incerteza (input) sobre a varidvel de

interesse (output), meta-modelo.
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Condicoes da meta-modelagem:

1) Definicao das varidveis de interesse (outputs);
2) Definicao das varidveis de incerteza (inputs);
3) Verificacdo da existéncia de uma relacdo direta de causalidade, isto €, correlacdo

perfeita ou quase perfeita entre as varidveis de input. Se sim, abortar o processo.

As varidveis ndo podem ter correlacio perfeita porque conforme Pindyck e Rubinfeld
(2004), uma das pressuposi¢des do modelo de regressao multipla € que ndo existe uma relacdo
linear exata entre quaisquer varidveis explanatdérias no modelo. Quando tal relagdo linear existe,
se diz que as varidveis explanatérias sdo perfeitamente colineares ou que existe perfeita
colinearidade. Cada parametro tem pleno sentido quando uma s6 das varidveis colineares aparece

no modelo.
Pré-Condicoes da meta-modelagem:
1) Construcdo de um modelo;
2) Simulag@o dos meta-dados de acordo com especificacdes pré-definidas.
¢ Meta-modelagem: Exemplo
¢ Supondo que as varidveis de interesse sejam o VPL e PE,

e Estamos interessados em saber como a qualidade do 6leo (API), o preco e os

custos afetam essas duas varidveis para um conjunto de projetos pré-definidos.
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Primeiro Passo:
Determinar inputs, seus tipos de distribui¢do probabilistica, definir outputs, o nimero de

iteracOes das varidveis, e executar simulagdo de Monte Carlo, conforme Figura 3.3.

Qualidade Oleo

A

Hl prrusl

Preco Brent %
Simulacao de
Monte Carlo
- N
Custos & PE

!

TE=g

Figura 3.3 — Passo 1 da Meta-modelagem
Fonte: Elaboragdo Prépria, baseada em apresentacao informal de Schiozer.

Segundo Passo:

Estimar as regressoes.

Yi= 1+ BiXii + BoXoi + B3Xzi +... + BXii + & (3.8)

Onde:

Yi = E a varidvel dependente

Xi = E a varidvel independente — como h4 mais de uma varidvel independente, esse
modelo € conhecido como de regressao multipla.

S =E o coeficiente de cada varidvel.

VPLi = Valor Presente Liquido

PEi = Participagdo Especial

& = erro

i=1lan
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Observar o ajuste (R?) das regressoes.
> Se R? for alto, prosseguir a andlise (significancia dos f).

- Se R? for baixo, realizar nova coleta de dados e modelagem.

2 e e, . . ., . . ~
Se o R” for alto, significa que as varidveis X explicam bem a varidvel Y. Porém, isso nio

significa que o B (beta) sé significativo. Para isso € realizado o teste de Student para verificar se o

valor de B € significativamente diferente de zero. Quanto maior o nimero de varidveis X, mais

alto serd o valor de R?, por esta razdo ndo é recomendédvel analisar somente este parimetro

individualmente.

Terceiro Passo:

Verificar a significancia econdmica dos coeficientes.

Yi=fo + BiXii + BoXoi +B3A4 + & (3.9)

Analise dos coeficientes da regressao

Depois de a regressdo estar concluida, os coeficientes determinados, se a significancia dos
coeficientes for estatisticamente relevante e coerente, entdo o impacto de cada uma das varidveis
de incerteza (input) sobre as varidveis de interesse (output) varia de acordo com a equacdo

formada obedecendo uma relacdo econdmica estabelecida.
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4 METODOLOGIA

4.1 Processo da Meta-modelagem

A meta-modelagem aqui aplicada envolve: composi¢do e simulacdo de fluxos de caixa em
diversos cendrios com andlise dos indicadores econdmicos, risco € métodos econométricos para
avaliar os impactos que as varidveis tém nas respostas e a metodologia de superficie de resposta
para a constru¢ao um modelo analitico (meta-modelo) que podera substituir o simulador de fluxo.

A seguir, a Figura 4.1 demonstra o fluxograma do processo da meta-modelagem.

p
[ Definicao de Obietivos ] 5. Definicdo das Variaveis de
Input e Output
A 4 \
> Coleta de Dados ] .
( \
v 6. Distribuicao Probabilistica e
" . ) lteragOes.
1. Definigdo dos Cenérios L )
(Reservas e Precos) e
Premissas Basicas . \ 4 .
N < 7. Simulagcéo dos Cenarios com
v Anélise de risco (Monte Carlo)
( N\
2. Simulagao do Fluxo de > g
Caixa em Cada Cenario v
( \
> g 8. Regressao Muiltipla (sobre os
v resultados de risco)
3. Andlise do Impacto da PE > >
\ 4
( \
9. Construgao da fungéo -
metamodelo
Néo 4. Dados > g
Suficientes ) v
10. Significancia Econémica

Figura 4.1 — Fluxograma da meta-modelagem. Elaboracdo prépria, 2008.
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Ferramentas Utilizadas
As ferramentas utilizadas na meta-modelagem foram os programas computacionais, para
andlises deterministicas e estocdsticas, disponiveis no LAGE - Laboratério de Andlises

Geoecondmicas, da Unicamp, tais como Petrotax, @Risk, Excel, E-views ou SAS.

O Processo de Meta-modelagem inclui:
e Defini¢do dos Cendrios
¢ Premissas Basicas
¢ Fluxo de Caixa

¢ Constru¢do do meta-modelo

4.1.1 Cenarios

Foram definidos 21 cendrios: 7 cendrios de reserva em 3 cendrios de precos:
1. Campos de 250, 500, 750 e 1000 MMbbI (milhdes de barris) — cendrio tipico de reservas.

2. Campos do tipo 250+250, 500+250 e 750+250 MMbbI (campos com adi¢do de reserva
e/ou 2 moédulos por campo) para comparar aos campos com as reserva isoladas de 500,
750 e 1000 MMbbl.

3. Cendrio de pregos de 36, 50 e 70 US$/bbl.

As escolhas desses tamanhos de campos refletem o histérico de perfil de produgdo dos
campos em producdo, bem como o cendrio das novas descobertas realizadas recentemente em
areas maritimas no Brasil. Consideramos somente producdo de 6leo sem nenhuma produgdo de
gds, conforme metodologia seguida por Barbosa e Bastos (2001).

A simulagdo com campos maritimos se deve ao fato de a maior parte das reservas
brasileiras (cerca de 90%) localizarem-se no mar conforme dados da ANP (2006).

Os Precos do Brent foram estimados a partir de série histérica mensal (12 meses) durante

20 anos, desde 1988 a 2007 (Fonte: U.S. Energy Information Administration, 2/3/2008).

4.1.2 Premissas (economicas, tributarias, custos)

As premissas abaixo foram consideradas como dados de entrada para as simulacdes dos

fluxos de caixa, conforme Tabelas 4.1 € 4.2:
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Tabela 4.1 — Premissas Econdmicas e Tributarias

Variaveis

Caso Base

Tempo de Produ¢do do Campo

22 anos

Preco do 6leo — Brent

36,12 US$/bbl

Campo/Critério de Participacdo Especial

> 400 m de lamina d’agua.

Qualidade do 6leo 35° graus API
Data base de Desconto Ano Zero

Taxa Minima de Atratividade 10 % a.a.
Royalty 10%

Bonus de Assinatura 5.000,00 mil US$
Retengdo de Area 882,12 R$/km2/ano
Aliquota de Imposto de Renda 25%

Aliquota de Contribui¢do Social 9%

Aliquota de COFINS 0,65%

Aliquota de PIS 3%

Aliquota de ICMS 18%

Aliquota de ISS 5%

Aliquota de 11 15%

Aliquota de IPI 7%

A lamina d’agua foi definida como acima de 400 metros e, a estimativa da qualidade do
6leo foi baseada nos campos brasileiros. A Taxa Minima de Atratividade (TMA) foi escolhida
baseada em simulacdes constantes da literatura. Os demais dados foram extraidos do simulador

do LAGE - Laboratério de Estudos Geoecondmicos da Unicamp.

Tabela 4.2 — Investimentos e Custos Operacionais

CAPEX — Investimentos 5,71 US$/bbl
OPEX — Custos Operacionais Fixos 1,50% do CAPEX
OPEX — Custos Operacionais Varidveis 2,45 US$/bbl
Abandono 0,25 US$/boe
Depreciacao 10 anos

Area de Retencdo 250 Km?2

Repetro Nao
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Os valores de capex (investimentos) e opex (custos operacionais) foram estimados a partir
de dados da literatura e de fontes publicas de informagdes da Petrobras. O valor do capex/bbl foi
alocado nos 5 primeiros anos do fluxo de caixa do projeto, inclusive para os campos com adicao

de reserva, conforme configuracdo original do simulador de fluxo de caixa. Alterando-se a




premissa, alocando-se valores de capex de acordo com a entrada da segunda reserva os
indicadores econdmicos sao modificados.

Quanto as Curvas de Produg¢ao, em decorréncia dos objetivos da dissertacao, as curvas de
producdo foram estimadas de maneira bastante simplificada, em simulador disponivel no LAGE,
da Unicamp, com patamar de 3 anos, para um periodo de producio de 22 a 24 anos. O simulador
adota um perfil semelhante ao um declinio exponencial que reproduz o padrao médio das curvas

de produciao das jazidas brasileiras atualmente em produgao.

4.1.3 Fluxo de Caixa

Foram simulados 21 fluxos de caixa (FC) da empresa e 21 do governo, totalizando 42
fluxos de caixa, que com base nas premissas pré-definidas, estimaram-se 0s principais
indicadores econdmicos desta andlise: valor presente liquido (VPL) — fatia da empresa ou
company take (CT), a participacdo especial (PE) e a fatia do governo ou government take (GT).

Foi utilizado sistema de simulag@o de Fluxo de Caixa, disponivel no LAGE da Unicamp.
Exemplo de um FC da Empresa e um FC do Governo para uma reserva de 750 MMBBL.:

As comparagdes entre o FC da Empresa e do Governo foram realizadas por intermédio de
andlises integradas dos fluxos de caixa, bem como enfocando a série temporal na qual se observa

uma maior discrepancia entre os dois tipos de fluxos, conforme a Figura 4.2.

FC da Empresa x FC do Governo

1600,00
1400,00
1200,00
1000,00
800,00
600,00
400,00
200,00
0,00 1
-200,00
-400,00
-600,00
-800,00
-1000,00
-1200,00
-1400,00
-1600,00

——FCProj3
—— FC Gov 3

MM US$

0123/456 78 910111213141516 1718192021 22

Anos

Figura 4.2 — FC da Empresa x FC do Governo para reserva de 750 MMbbl.
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A Figura 4.2 mostra que a partir do ano 12 o Fluxo de Caixa do governo passou a ser maior que o
da empresa significando que a sua fatia, sobre a renda divisivel, ficou maior que a fatia da

empresa.

4.14 Construcao do Meta-modelo

a) Definicao das variaveis de Input e Output:

Input:

Preco Brent
RiskTriang(9,82; 24,8636; 73,67)

Capex
RiskTriang(3,86; 5,11; 8,16)

Simulacao de
Monte Carlo

(5 mil iteragdes)

Opex

RiskTriang(1,66; 2,19; 3,5) VPL

W@

Qualidade do Oleo
RiskTriang(0,78197; 0,89438; 1,02405)

Figura 4.3 — Primeiro Passo do Meta-modelo
Fonte: Elaboracdo Prépria (baseada em apresentacdo informal de Schiozer)

Esta etapa inclui:

Definicao das Varidveis de Input e Output.

Distribuicdo probabilistica das Varidveis de Input e nimero de iteracoes.
Simulacdo da Andlise de Risco (Monte Carlo).

Resultados sob risco.

Quanto a distribuicao foi adotada como premissa a distribuicdo triangular para todos os
parametros, distribuicdo bem aceita pela industria, por facilitar a estimativa de dados. De
qualquer forma, também foi simulado teste inicial com distribuicdes diferentes (normal para
custos, lognormal para precos e constante para qualidade do 6leo), de acordo com o histograma

da distribuicdo de cada parametro, e os resultados das tendéncias foram muito similares, entdo se
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prosseguiu com a triangular. Embora a literatura ndo defina nenhum tipo especifico de
distribuicao como obrigatdria, deve-se respeitar a distribui¢do de probabilidades reais.

Na quantidade de iteracoes, considerou-se as simulacdes com 5 mil iteragdes, ou seja,
sorteio de 5 mil valores para cada input (varidvel de entrada como prego, capex, opex e qualidade
de 6leo) ocasionando em 5 mil valores para cada output (varidvel de saida como VPL e PE). Foi
realizado teste que apontou convergéncia com 3.900 iteracdes, porém, para efeitos de
comparacao entre as simulacdes com um mesmo parametro, adotou-se como premissa utilizar 5
mil iteracdes para todos os casos.

Para as 5000 iteragdes, foi utilizado o software @RISK, da Palisade, sendo consumidos

cerca de 50 minutos para cada simulagao.

b) Regressao Miiltipla para os resultados sob risco e verificacao R%.

Construcao da funcdo do meta-modelo.

A regressdo multipla pdde ser realizada através do software Excel ou E-views, a partir dos

120 mil dados extraidos da simulacdo com @RISK.

Estimativa dos coeficientes das regressoes para o VPL e PE.

VPLi = f; + BoP: + B5Ci + 1O; + BsQ; + ¢, 4.1
PEi = B; + BoP; + B5C; + B40; + BsQ; + & (4.2)
Onde:

PEi e VPLi = Yi = correspondem a varidvel dependente

P, C, O e Q = Xi = correspondem a varidvel independente — como hd mais de uma
varidvel dependente, esse modelo € conhecido como de regressao multipla.

B =E o coeficiente de cada varidvel.

VPLi = Valor Presente Liquido

PEi = Participagao Especial

P; = Preco

C;= Capex
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O; = Opex
Q: = Qualidade do Oleo
g;= erro (componente aleatdria)

i=1lan

Observar o ajuste (R?) das regressoes.
- Se R for alto, prosseguir a andlise (significancia dos /).

- Se R? for baixo, nova coleta de dados e modelagem.

¢) Verificacao da significancia economica dos coeficientes dos modelos (VPL, PE):

VPLi = B; + BoP; + BsCi + PaO; + Bs0O: + &, (4.3)

A

Verificacdo da significancia e dos sinais dos coeficientes para o VPL.

PEi = B; + BoP; + B3C; + B4O; + B5Q; + & 4.4)
S LY

Verificacdo da significancia e dos sinais dos coeficientes para a PE.

Depois de a regressdo estar concluida, os coeficientes determinados, se a significincia dos
coeficientes for estatisticamente relevante e coerente, entdo o impacto de cada uma das varidveis
de incerteza (input) sobre as varidveis de interesse (output) varia de acordo com a equacdo

formada.
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5 RESULTADOS E DISCUSSOES
RELOGIO DA PE COM ADICAO DE UMA NOVA RESERVA.

5.1 Fato Gerador: Producio e o Reldégio da Participacao Especial

O fato gerador da PE é a producdo''. A PE é cobrada de acordo com a localizacdo do
campo (terra, mar <400m, mar >400m de 14mina de dgua - LDA), o ano de produgio (1°,2°,3°
ou acima de 3 anos), com sua respectiva aliquota, de acordo com sua faixa de producao. Esse fato
gerador (ano da primeira producdo conforme o contrato de concessdo do campo) assinala uma
caracteristica tipica dessa participagdo, que € o inicio da contagem (‘“gatilho”) do seu efeito
(“relégio”).

O impacto do fator gerador (rel6gio) torna-se bastante significativo quando se descobre
ou se desenvolve uma nova reserva em um campo ja em producdo no ambito da concessdo.
Tendo em vista que o “rel6gio” (ano de producdo) da PE ja comecou a contagem no primeiro
projeto, o segundo projeto com a nova reserva adicionada, pode alcangar aliquotas maiores de PE

como se sua produgdo tivesse iniciado no mesmo ano do primeiro projeto.

Para ilustrar, na Figura 5.1 encontra-se uma representacio do fluxo de eventos associados
a incidéncia da PE nos campos de producdo de 6leo e gds para um projeto com vida ttil de 24

anos.

'O fato gerador da PE é a producio. Quanto 2 rentabilidade, esta ¢ atingida apenas indiretamente, como
conseqiiéncia do cdlculo da PE, cuja base € a receita bruta da producdo menos as deducdes permitidas na legislacdo.
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Considere-se o exemplo do Projeto 1, com 250MMbbl que iniciou sua produ¢do no ano
zero: a aliquota de PE no ano 1 € zero (0%). O Projeto 2, com a mesma curva de produgdo da
reserva de 250MMbbl ao invés de 0% de PE no seu primeiro ano de producio, terd 30% de PE.
Isso ocorre porque o projeto 2 iniciou sua produgdo no 10° ano do campo do projeto 1 e, portanto
utilizard a tabela de aliquotas de PE para projetos com mais de 3 anos. Como os dois projetos
estdo num mesmo campo, para efeito do célculo da Participacdo Especial, as produgdes dos dois
projetos sdo somadas e, portanto, a faixa de aliquota da producdo também tenderd a subir. A
curva de producdo do Projeto 2 € incorporada ao Projeto 1, como se fosse um tunico projeto

conforme indica a Figura 5.1.

Campo com Adi¢cao de Reserva (250 em campo de 250 MMBBL)
e Diferenca da Aliquota de PE.

Curva acumulada
250+250 MMbb!.

Adicao de nova

45 - "Rel6gio” da PE" a partir da 12
reserva. Considera-se

producao do campo. PE 0%

para 12 ano. 0 "Relégio" da 12
35 - producéo. PE de 30%
30 | para 12 ano desta
nova reserva, mesma
25 A curva de producéo.

Producao (MM BBL)

Anos 0 1 2 3 456 7 8 9101112131415161718192021222324

Figura 5.1 — Diferenca da Aliquota de PE para Campo com Adicdo de Reserva (campo de 250
com adi¢do de mais 250 MMbbl, ao preco de 36 US$/bbl)

A conseqiiéncia desta metodologia de célculo sobre o fluxo de caixa poderé ser verificada

nos capitulos mais adiante, sobre os impactos da PE em relacdo a fatia da empresa e do governo.
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5.2 Aliquotas da Participacao Especial para uma Reserva Adicionada a um Campo

= A produgdo de mais de uma reserva em um mesmo campo (ou produ¢do em modulos),
ocasiona em aliquotas maiores de participacdo especial (PE). Isso onera, especialmente,
0s novos projetos, podendo inibir ou postergar novos investimentos, dependendo do

cendrio de producdo, precos, capex e opex.

A Figura 5.2 mostra a distor¢do do aumento de aliquota de PE, para uma mesma reserva
de 250MMbbl, produzindo de forma isolada, e quando essa mesma reserva € adicionada a outro
campo ja em produgao (ou producdo em mdédulos). A aliquota no primeiro ano passa de 0% para

30, 35 até 40% s6 porque a reserva de 250 MMbbl foi adicionada a outro campo ja em producao.

Comparacao da Aliquota de PE para reserva individual de
250MMbbl e quando esta é adicionada a outro campo

50%
o 250 original

w 40% = = =250 em campo com 250 MMbbl
e ~N 250 em campo com 500 MMbbl
s 30%F =+ \ — =250 em campo com 750 MVbb!
(]
© A3
° 5 N\
3 20% -
g \
<

10% —— — o —

00/0 I T T T T T T T T T 1

Anos

Figura 5.2 —Aliquota de PE para uma mesma reserva de 250MMbbl (prego 36 US$/bbl).

Legenda:

1) Azul (250 original), quando a reserva de 250MMbbl € produzida isoladamente. A PE
comeca em zero até o segundo ano, € tem um pico de aproximadamente 20% no
quarto ano e permanece em 10% nos demais anos.

2) Vermelho (250 em 250), quando a reserva de 250MMbbl comeca a produzir, num
mesmo campo, ja em produgdo de outra reserva de 250MMbbl. A aliquota de PE no
primeiro ano ja comeca em 30%, mantendo niveis mais elevados nos demais anos.

3) Amarelo (250 em 500), quando a reserva de 250MMbbl comec¢a a produzir num
mesmo campo, de outra reserva de S00MMBbbl. J4 inicia pagando 35% de PE e fica
em niveis mais elevados, também nos préximos anos.

4) Verde (250 em 750), quando a nova reserva de 250MMbbl comec¢a a produzir num
mesmo campo, ja em producdo, de outra reserva de 750MMbbl. A reserva nova de
250 MMbbl, jé inicia pagando 40% de PE.
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Comparacio das Aliquotas de Participacao Especial para o Campo como um Todo

= Quando um campo tem producdo de mais de uma reserva, a segunda reserva (Projeto ou
mddulo 2) terd maiores aliquotas de PE, mas além disso, a soma dos projetos num mesmo
campo (Projeto 1 + Projeto 2), resultard em maiores aliquotas para o campo como um

todo.

= No caso de mais de uma reserva produzindo no mesmo campo, a metodologia de célculo
da PE apresenta distor¢des por sobretaxar o segundo projeto e demais projetos do campo
desta concessdo. Isso pode vir a inibir ou postergar investimentos pela empresa, com o
agravante de nao aumentar, necessariamente, em todos os casos, a arrecadagio de PE para

o governo. Quando isso ocorre todos perdem (empresa € governo).

A Figura 5.3 mostra a comparagdo da incidéncia de aliquotas de PE em uma reserva
isolada de 1000 MMbbl e quando hd um campo do tipo 750+250 MMbbl (dois médulos ou
adicao de reserva em um mesmo campo). A partir do ano 12, as aliquotas serdo maiores para o
projeto do tipo 750+250, com o agravante de nem sempre o governo arrecadard mais participacao
especial no total.

O campo do tipo 750+250 MMbblI apresentou, na maior parte dos anos, aliquotas maiores

de participacgdo especial do que o campo com 1000 MMbbl.

Comparacao Incidéncia PE (%) sobre Reserva de
1000 e 750+250 MMBBL

40%
s 1 000

750+250

30% -

20% -

10% -

Participacao Especial
Aliquota (%)

0123 456 78 9 1011121314151617 1819 20
Ano de Produgao

Figura 5.3 — Comportamento da Aliquota de PE para um campo de 1000 MMbbl e outro
campo de 750 MMbbl com adic¢do de mais 250 MMbbl (Prego 36 US$/bbl).
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Isso acontece em func¢do da metodologia de célculo da participacdo especial ndo diferenciar
quando hd mais de um projeto em um mesmo campo. No caso de um campo de 750 MMbbl que
recebeu adicdo de mais uma reserva (ou médulo) de produgdo de 250 MMbbl, sua producdo é
somada a curva de producdo anterior e, se ultrapassada a faixa de produgao, a aliquota de PE
aumenta até o final da curva. O problema é que o segundo projeto, com a segunda reserva arca

com esses custos e pode ter sua producgdo inviabilizada, dependendo do nivel de precgos e custos.

5.3 Impacto da Participacao Especial sobre o Valor Presente Liquido

Campos com Reservas Individuais - PE e VPL - Preco 36 US$/bbl

Qual o comportamento da participagdo especial (PE) e do valor presente liquido (VPL),
para cada tamanho de reserva, ao pre¢o de 36 US$/bbl?

Com prego a 36 US$/bbl, quanto maior a reserva, maiores os custos envolvidos, maior o
pagamento de PE e, a empresa terd um menor VPL ou quase iguall12 (em func¢do unicamente das
pressuposicdes de capex adotadas). Esse cendrio tende a inibir a iniciativa do investidor. Nesse
caso, o investidor optard por campos menores, com menor investimento, menor risco. A Figura
5.4 com comparagao entre a Participacdo Especial (PE) e o Valor Presente Liquido (VPL) nos

diferentes tamanhos de reserva, ao preco de 36 US$/bbl, mostra alguns resultados interessantes.

e VPL em diferentes tamanhos de reserva (preco 36 US$/bbl)
1.200,0 - -
1.000,0 - -

800,0 1
600,0 -
400,0 -
200,0

MM US$

Reserva MMbb!
B PE MM US$ 50,94 302,36 690,77 | 1.132,18
0 VPL MM US$ | 465,24 329,15 333,47 30

Figura 5.4 — Comportamento PE e VPL em diferentes tamanhos de reserva (preco 36 US$/bbl)

20 resultado VPL decrescente para campos maiores depende da premissa da construcdo do modelo. Alterando-se a
configuracdo da premissa com aplicagdo de fator de correcéio de 3% sobre o capex, por exemplo, considerando curva
de aprendizagem, o resultado € modificado, apresentando VPL crescente com para campos com maiores reservas.
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e A Figura 5.1 mostra que entre as reservas de 750 e 1000 MMbbl observou-se que
a PE variou de 690,77 para 1.132,18 MM USS$, um aumento de 64% na PE,
enquanto que o VPL teve leva queda de 333,47 para 302,39 MM USS$, uma
redugdo de 9% no VPL.

e Portanto, ao prego de 36 US$, quanto maior a reserva do campo, maior a PE para
o governo. Porém, menor o VPL para a empresa, na maioria dos casos.

e A variagdo da PE tem tendéncia crescente, ao prego de 36 US$/bbl.

e A variagdo do VPL tem tendéncia decrescente, ao preco 36 US$/bbl.

Essas distor¢des ocorrem em funcdo do método de célculo da PE. A relacdo bem nitida,

em termos percentuais, pode ser conferida a seguir.

Observe que na Figura 5.5, quanto maior o tamanho da reserva, maior a razao entre a PE
sobre o VPL. Para uma reserva de 500 MMbbl a PE era 92% do valor do VPL (PE tem valor
quase igual do VPL). J4 a 750 MMbbl a PE passa para 207% do VPL (PE torna-se o dobro do
VPL) e a 1000 MMbbl a PE passa para 374% do VPL (PE torna-se quase 4 vezes maior que o
VPL).

Razao PE/VPL (%) - preco 36 US$/bbl.
400%

@ 374%
300%
207%
200% @
92%/
100% -
b %/.
0% o ‘

250 500 750 1000
Reserva em Milhoes de Barris (MMbbl)

Relagao PE sobre VPL (%)

Figura 5.5 — Razdo PE/VPL (%) em diferentes tamanhos de reserva (preco 36 US$/bbl)

¢ (Quanto maior a reserva, maior a razdo da PE sobre o VPL, ao preco de 36

US$/bbl.
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PE e VPL - preco 50 e 70 US$/bbl

Qual o comportamento da PE e do VPL, para cada tamanho reserva, ao preco de 50 e 70
US$/bbl?

= Quanto maior os pregos (de 36 para 50 e 70 US$/bbl), a distor¢ao da razdo PE sobre VPL
¢ reduzida, mas mesmo assim o problema continua, pois quanto maior a reserva, a PE

cresce muito mais que o VPL, inclusive contribuindo para seu decréscimo.

As Figuras 5.6 e 5.7 demonstram os indicadores de PE e VPL para precos a 50 e 70 US$,
que apresentam tendéncia de resultados similares aos precos de 36 US$ para a PE crescente,

porém, um pouco diferentes para o VPL que, para precos maiores, € crescente.

L em diferentes tamanhos de reserva (preco 50 US$/bbl)

4.000,0

3.000,0 -

2.000,0 -

MM US$

1.000,0 -

Reserva MMbbl
B PE MM US$ 86,46 644,85 | 1.456,66 | 2.365,5t
0O VPL MM US$ | 1.399,67 | 1.862,41 | 2.469,42

Figura 5.6 — Comportamento PE e VPL em diferentes tamanhos de reserva (pre¢o 50 US$/bbl)

L em diferentes tamanhos de reserva (preco 70 US$/bbl)
80000 « .

6.0000 /| :

40000 /| .

MM US$

2.000,0 -

1000
B PE MM US$ | 140,28 | 1.098,07| 2.536,65| 4.167,2.
0 VPL MM US$ | 2.803,77| 4.186,82| 5.692,24

Figura 5.7 — Comportamento PE e VPL em diferentes tamanhos de reserva (preco 70 US$/bbl)

e PE é crescente como ao prego de 36 US$/bbl.
e No caso do VPL, ao contrario do que ocorreu com os pregos a 36 US$, a variacdo

€ positiva para todos os casos, a prec¢os de 50 e 70 US$/bbl.
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= Quanto maior os precos, a distor¢dao da razdo PE sobre VPL € reduzida, mas mesmo assim
a tendéncia continua: quanto maior o tamanho da reserva, bem maior € a razao PE sobre

VPL, conforme a Figura 5.8, que mostra a razao PE/VPL para precos a 50 e 70 US$/bbl.

Razao PE/VPL (%) - preco 50 US$/bbl. Razéo PE/VPL (%) - preco 70 US$/bbl.
100% 100%

59%
45% o
. /
26%/
®
5% /
0% ‘ ‘ ‘ 0% ¢ ‘

250 500 750 1000 250 500 750 1000
Reservaem Milhdes de Barris (MMbbl) Reservaem Milhdes de Barris (MMbbl)

Relacdo PE sobre VPL (%)

Relacdo PE sobre VPL (%)
5
.\\"

Figura 5.8 — Razdo PE/VPL (%) em diferentes tamanhos de reserva (preco 50 ¢ 70 US$/bbl)

Campos com Adicao de Nova Reserva - preco 36, 50 e 70 US$/bbl

PE e VPL - Campos com Adiciio de Reserva - preco 36 US$/bbl

= Embora os campos do tipo 250+250, 500+250 e 750+250 MMbbI totalizem a mesma
producdo dos campos com reservas de 500, 750 e 1000 MMbbl, devido ao método de
célculo da PE, quando ha adicdo de reserva, a segunda reserva adicionada ¢é
sobretaxada, prejudicando o VPL da empresa e, mesmo assim, a PE total € reduzida.

= Nesse caso, empresa e governo sdao prejudicados pois isso inibe os investimentos da

empresa sem aumentar a PE para o governo.

" Todos os resultados dependem das premissas adotadas. O VPL da empresa poderd ser positivo ou negativo em
fungdo das diversas varidveis que compde seu fluxo de caixa como os precos, capex, opex e produgdo. O foco é
demonstrar que hé distor¢do na forma de incidéncia da aliquota de PE em reservas adicionadas e seu impacto no
fluxo de caixa da empresa.

- Os pressupostos para os cendrios com adi¢do de reserva foram de capex/bbl constante alocados nos primeiros 5
anos de produgdo (contribuindo para a redu¢cdo do VPL). Se o capex for alocado na época de entrada da reserva
adicionada, o VPL passa a ser positivo para pre¢o de 36 US$/bbl. Quanto ao tempo de entrada da producio da
reserva adicionada, o prazo € de cerca de 10 anos apds a primeira produgdo do campo.
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A Figura 5.9 mostra que ao prego de 36 US$/bbl, a diferenca na PE e VPL entre um
campo com Unica reserva de 750 MMbbl e outro campo, com uma reserva de 500 que recebeu
adi¢do de mais uma nova reserva de 250 MMbbl, no mesmo campo. Nesse caso a PE cai de 690
para 340 MM USS, enquanto o VPL cai de 333 para -442 MM USS$ (negativos). O mesmo
ocorre entre as reservas do tipo 500 e 250+250 MMbbl e, entre 1000 e 750+250 MMbbl.

PEe VPL em campos com adicao de reserva (prego 36 US$/bbl)
g

900,00

600,00
3
@ 300,00 -
=
=

(300,00) -

(600,00)

500 250+250 750 500+250

| PE MM US$ 302,36 113,29 690,77 | 340,46
o VPLMMUSS | 329,15 | -292,09 333,47 | 44222

Figura 5.9 — Razdo PE/VPL (%) sem e com adi¢do de reserva (preco 36 US$/bbl)

e Ao preco de 36 US$/bbl™, para todos os casos em que hd adi¢do de reserva, o

VPL total do campo sofre queda até se tornar negativo, e a PE também ¢ reduzida.

PE e VPL - Campos com Adicao de Reserva - preco 50 e 70 US$/bbl

= No caso da produgao com adi¢do de reservas num mesmo campo, a empresa € prejudicada
com menor VPL para todos os niveis de preco (36, 50 e 70 US$), ha inibi¢do dos
investimentos para o segundo projeto com a nova reserva, devido as maiores aliquotas de

PE, e apesar disso, o montante total da PE também cai. Todos perdem.

' Para 0 modelo estudado, o prego de equilibrio é em torno de 40 US$/bbl, portanto, precos acima dele tornam o
VPL positivo, para todos os cendrios com adi¢@o de reserva.
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e Para pregos de 50 e 70 US$ (Figuras 5.10 e 5.11), o VPL continua decaindo, com
reducdo de seus valores totais, porém ndo a ponto de tornar o VPL negativo (como
caso de 36 US$), pois o preco cobre essa variagio.

e PE e VPL mantém-se positivos, porém, ambos sofrem queda a qualquer nivel de

precos (36, 50 ou 70 US$).

PL em campos com adicao de reserva (prego 50 US$/bbl)

MM US$
N
o
S
S
S
]

1.000,0 r _ B
, 7‘:}: _Jf:f - ‘:f:

500 | 250+250 750 | 500+250
B PEMMUSS | 644,85 | 229,92 1.456,66 | 804,36
o VPL MM US$ | 1.862,41 | 1.037,36 2.469,42 | 1.533,97

Figura 5.10 — Razdo PE/VPL (%) sem e com adi¢@o de reserva (preco 50 US$/bbl)

PL em campos com adicao de reserva (prego 70 US$/bbl)

B—C000 | - B
00,0 B 5 B
= 20000 o [
T S0 | 200250 750 | 5004250

mPEMMUSS | 1.09807 | 397,62 259,65 | 153264
OVPLMMUSS | 418682 | 297626 569224 | 4.367,80

Figura 5.11 — Razdo PE/VPL (%) sem e com adi¢@o de reserva (preco 70 US$/bbl)
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5.4 Impacto da Participacao Especial sobre a Fatia do Governo

Participaciao Especial (PE) e a Fatia do Governo (GT)

PE e GT - Preco 36 US$/bbl

= Quanto maior a reserva, maior a representatividade da PE sobre o GT. Isso significa que a

fatia do governo (GT) aumentou para reservas maiores em fun¢do do aumento da PE.

A Figura 5.12 mostra que a representatividade da Participagdo Especial (PE) sobre o
Government Take (GT) aumenta de 3% para 9%, 13% até 15%, de acordo com o tamanho da

reserva que variou de 250 para 500, 750 e 1000 MMbbl.

Representatividade da Participacao Especial
sobre o Government Take (Preco 36 US$/bbl)

20% - 15%

15% - 13%
9%
10% -

o,
59, 3%

0%

250 1000

500 750
Reservas (MMbbl)

Figura 5.12 — Representatividade da PE sobre o GT (%) — preco a 36 US$/bbl.

= para um projeto com reserva drenada de 250MM/bbl a PE € de 3%;
" para um projeto com reserva drenada de S00MM/bbl a PE € de 9%;
= para um projeto com reserva drenada de 7S50MM/bbl a PE € de 13%; e
= para um projeto com reserva drenada de 1000MM/bbl a PE € de 15%.

Pereira (2004) e Gandra (2004) constaram a mesma tendéncia de crescimento do peso da
PE sobre o GT de acordo com o aumento do tamanho da reserva (confirmando a progressividade

proposta pela PE).
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PE e GT - Preco 50 e 70 US$/bbl

= A representatividade da PE sobre o GT é maior, tanto para maiores precos, como para

maiores tamanhos de reserva. Para o governo e empresa € interessante que 0S pregos

mantenham-se elevados.

A Figura 5.13 mostra que, além do tamanho da reserva, quanto maior o preco, eleva-se

ainda mais o peso da PE sobre GT.

Representatividade da Participacdo Especial Representatividade da Participacao Especial
sobre o Government Take (Preco 50 US$/ngQ/ 309 sobre o Government Take (Prego 70 US$/bbl)
25% ° ]
19% 250, 27%
20%
13% %o
15% 20%
10% 15% A
3% % |
59 o 10%
5% - o
0% + T T ! . 4% Reservas
250 500 750 1000 0% ‘ ‘ ‘ ‘
Reservas 250 500 750 1000

Figura 5.13 — Representatividade da PE sobre o GT (%) — preco a 50 e 70 US$/bbl.

Campos com Adicao de Reserva — Preco 36, 50 e 70 US$/bbl

PE e GT - Campos com Adicao de Reserva — preco 36 US$/bbl

= No caso de projeto com adi¢@o de reserva no mesmo campo (ou producao em mdédulos), a
empresa perde, pois serd afetada por maiores aliquotas do calculo da PE, com o agravante
de o governo ndo estar necessariamente arrecadando mais PE no total. Isso para quaisquer

niveis de precos (36, 50 e 70 US$/bbl).

A Figura 5.14 mostra a diferenca da representatividade da PE sobre o GT, em campos
com reserva unica e campos com adi¢ao de reserva.

Quando hd adicdo de uma reserva em um mesmo campo, embora as aliquotas de PE
sejam mais elevadas para a segunda reserva, no total, a PE € menor. O GT cresce em fungdo de

outros tributos e participacoes e a PE perde representatividade quando hé adicao de reserva.
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20% -

15%

10% ~

% PE/GT

500
250+250

Representatividade PEsobre GT - em campos com Adicao de
Reserva (preco 36 US$/bbl)

Reservas (MMbbl)

15%

13%

750
500+250
1000
750+250

Figura 5.14 — PE/GT (%) — campos com adi¢ao de reserva — preco a 36 US$/bbl.

PE e GT - Campos com Adicao de Reserva — preco 50 e 70 US$/bbl

=

A Figura 5.15 mostra que, para precos de 50 e 70 US$/bbl, a razdo PE/GT também sofre

queda nos casos de campos com adi¢do de reserva, conforme ocorreu com preco de 36

US$/bbl.

A Figura 5.15, com precos a 50 e 70 US$/bbl, mostram a relagdo da representatividade da

PE (Participacdo Especial) sobre o GT (Government Take), comparando o caso de projetos com

reserva isolada de 500, 750 e 1000 MMbbl e quando hd mais de uma reserva por campo (ou

producdo em mddulos) do tipo 250+250, 500+250 e 750+250 MMbbl.

%PE/GT (Preco 50 US$/bbl)
19%

25% 22%

20%
15%
10%
5%
0%

o
o
wn

250+250
750
500+250
1000
750+250

0
2% %PE/GT (Prego 70 US$/bbl) 279

25% 22% 22%
20%
15%
10%
5%
0%

o
o
wn

250+250
750
500+250
1000
7504250

Figura 5.15 — PE/GT (%) — campos com adi¢ao de reserva — preco a 50 e 70 US$/bbl.
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5.5 Impacto da Participacao Especial sobre a Fatia da Empresa e Fatia do Governo.

Neste capitulo sdo analisadas as relagdes da participacdo especial (PE) em relacdo a fatia

da empresa ou company take (CT) e a fatia do governo ou government take (GT).

5.5.1 Fatia da Empresa e Fatia do Governo
= Quanto maior o tamanho da reserva, menor a parcela da empresa (CT), devido ao

aumento da parcela do governo (GT).

A Figura 5.16 mostra que, para o pre¢o de 36 US$/bbl, conforme o aumento do tamanho
do campo, a fatia da empresa (CT) varia de 20% a 4%, devido ao aumento da fatia do governo

(GT) que cresce de 80 para 96%.

ompany Take (CT) x Government Take(GT) - prego 36 US$/bbl
B »
50% e
0% | _:.::. D " S
250 50 750 1000
B %CT 20% 9% 6% 49
o %GT 80% 91% 94%

Figura 5.16 — Parcela da Empresa (CT) e do Governo (GT) - (preco 36 US$/bbl)

Essa reducdo da fatia da empresa devido ao crescimento da fatia do governo foi observada
para todos os niveis de precos (36, 50 ¢ 70 US$/bbl).
A diferenca € que quanto maior o nivel de precos, melhor a relagdo de divisdo entre a fatia

da empresa e fatia do governo.
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= As Figuras 5.17 e 5.18 mostram que para os pre¢os de 50 e 70 US$ quanto maior a
reserva, menor o CT e maior o GT, seguindo a mesma tendéncia do preco de 36 USS$.
Note que a fatia da empresa sobe para pre¢os maiores.
mpany Take (CT) x Government Take(GT) - preco 50 US$/bbl
................................... >
50% -
0% |
250 500 750 1000
B %CT 36% 27% 24% 229
O %GT 64% 73% 76%
Figura 5.17 — Parcela da Empresa (CT) e do Governo (GT) - (preco 50 US$/bbl)
mpany Take (CT) x Government Take(GT) - preco 70 US$/bbl
so% bl o
i
250 500 750 1000
B %CT 44% 37% 33% 31%
0 %GT 56% 63% 67%
Figura 5.18 — Parcela da Empresa (CT) e do Governo (GT) - (preco 70 US$/bbl)
= A empresa optard entdo em produzir em campos menores. Como a rentabilidade embora

menor, continue positiva, s6 investird em campos maiores somente se os precos subirem a

niveis que tornem a produ¢do mais atrativa ou devido a outros fatores como, por exemplo,

Estratégia da empresa.

A reducdo do CT ocorreu em fungdo do crescimento do GT. E, o GT cresceu em fungao

do aumento da Participacao Especial (PE).
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Mais adiante serd apresentado que o aumento da fatia do governo (GT) ocorreu em fungdo

do aumento da participacdo especial (PE).

CT e GT em Campos com Adicao de Reserva

Fatia da empresa (CT) e fatia do governo (GT) em campos com adi¢ao de reserva ou em campos

com desenvolvimento da produgao por médulos.

= Para todos os niveis de precos (36, 50 e 70 US$/bbl), em campos com adi¢do de reserva
ou produgdo por médulos, o CT diminui, mas no caso do preco a 36 US$/bbl hd o

agravante de o valor presente liquido (VPL'"’) ser negativo.

= Se o VPL for negativo os investimentos sdo inibidos, € poderdo ser postergados e até
cancelados. Se investimento ndo ocorrer, além da perda da participacdo especial, havera
perda do investimento total, geracdo de empregos, tributos, etc. Nesse caso a empresa e

governo perdem muito mais.

Na Figura 5.19, para preco 36 US$/bbl , a reserva de SO0mmbbl tem um CT de 9% e GT
de 91%. Quando a producao € do tipo 250+250mmbbl, ou seja, ha um campo de 250 que recebe
mais uma reserva de 250 MMbbl no mesmo campo, o CT cai para -12% (negativos) e GT fica
acima de 100% (em 112%), ou seja, o VPL (Valor Presente Liquido da empresa) ficou negativo
em 12%.

Ao prego de 36 US$/bbl, em todas as sensibilidades com reservas adicionadas, ocorre a

mesma tendéncia de tornar o CT negativo.

15 O VPL representa um importante indicador de viabilidade econdmica para projetos de investimento e corresponde
a somatoria total da fatia da empresa, sob desconto da taxa minima de atratividade (TMA), que € a taxa minima que a
empresa se dispde a investir em um, e ndo em outra op¢ao de investimento. Se o VPL € menor que zero, indica que o
investidor estard sendo remunerado abaixo da TMA desejada.
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x Government Take(GT) - com Adicéo de Reserva - preco 36 US$/bbl

..A

T

-50%
500 250+250 750 500+250
B %CT 9% -12% 6% -11%
0%GT| 91% 112% 94% 111%

Figura 5.19 — Parcela da Empresa (CT) e do Governo (GT) - (preco 36 US$/bbl)

CT e GT - Campos com Adicio de Reserva - preco 50 e 70 US$/bbl

=
=

50%

Para niveis maiores de precos hd menor erosao da fatia da empresa (CT).

A redugdo da CT € menor a precos de 70 e 50 US$/bbl, do que ao prego de 36 US$/bbl.

X Government Take(GT) - com Adicao de Reserva - prego 50 US$/bbl

0% j:ﬁ:ﬁ

2504250

750

500+250

B%CT | 27% 22% 24% 20%
O%GT| 73% 78% 76% 80%

Figura 5.20 — Parcela da Empresa (CT) e do Governo (GT) - (preco 50 US$/bbl)

68



y Take (CT) x Government Take(GT) - com Adicao de Reserva - preco 70 US$/bbl

e i
40% bt iy u
20% B -
0o | B - - o
500 |250+250 750 | 5004250 1000 | 7504250
muCT | 37% | 36% 3% | 32% 31%
O %GT| 63% | 64% 67% | 68%

Figura 5.21 — Parcela da Empresa (CT) e do Governo (GT) - (preco 70 US$/bbl)

5.5.2 Fatia do Governo (sem PE), Fatia da Empresa e Participacao Especial.

Nesse capitulo foi estudada a fatia do governo (GT) segregado da participaciao especial
(PE), para verificar se as oscilacdes da fatia do governo ocorreram em funcdo da participacao
especial. GT sem PE representa todos os tributos mais todas as participagdes governamentais,

excluida a PE.

GT, PE e CT - preco 36 US$/bbl

= Ao preco de 36 US$/bbl, a redugdo da fatia da empresa (CT) ocorreu em funcgido do

aumento da PE, pois o GT sem PE tem pequena variagao.

Figura 5.22 mostra os resultados da fatia do governo sem PE (GT-PE), participagcdo
especial (PE) e, fatia da empresa (CT), para os diferentes tamanhos de reserva. Uma tendéncia
importante é verificada, que ao prego de 36 US$/bbl, quanto maior a reserva, a fatia do governo,
o GT (sem a PE) sofre pouca variacdo, enquanto que a participacao especial (PE) sobe e a fatia da

empresa (CT) é reduzida.
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T(sem PE) x PE x CT (preco 36 US$/bbl)

................

"nmn
s LY P W L LN T T
P =

250 500 750

o %GT-%PE 77% 83% 82%
O %PE 2% 8% 12%
B %CT 20% 9% 6%

Figura 5.22 — GT (sem PE) x PE x CT (Preco 36 US$/bbl)

» GT sem PE tem pouca variacdo: de 77%, passa a 83%, 82% e 81%.
= A PE sobe de 2%, para 8%, 12% e 15% com o aumento do tamanho da reserva.
* O CT € reduzido devido ao aumento da PE: de 20% para para 9%,, 6% e 4%.

GT, PE e CT - preco 50 e 70 US$/bbl

= O mesmo ocorre para todos os niveis de preco 36, 50 e 70 US$/bbl, GT sem PE sofre
pouca variacdo, enquanto a PE sobe e, o CT cai. Ou seja, a fatia da empresa cai em razao
do aumento da PE.

= A vantagem de precos mais elevados é que em relagdo ao tamanho da reserva, ha um

melhor equilibrio entre as fatias do governo GT, PE e fatia da empresa CT.
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GT(sem PE) x PE x CT (preco 50 US$/bbl)

60% -

7
40% - - E%
H Awung
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O %PE
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Figura 5.23 — GT (sem PE) x PE x CT (Preco 50 US$/bbl)

T(sem PE) x PE x CT (preco 70 US$/bbl)

%

40% -

20% -

0% - L
25
O %GT-%PE |  54% 53% 52% 50%
O %PE 2% 10% 15%
® %CT 44% 37% 33%

Figura 5.24 — GT (sem PE) x PE x CT (Prego 70 US$/bbl)

Campos com Adicio de Reserva (ou Producio em Modulos)

GT, PE e CT — Campos com Adic¢io de Reserva - preco 36 US$/bbl
= Para o preco de 36 US$/bbl, quando é adicionada uma reserva em um mesmo campo ja

em produ¢do (ou produgcdo em moddulos), a fatia do governo (GT) fica acima de 100%

tornando a fatia da empresa (CT) negativa.

71



= Nesse caso o projeto é reprovado, pois o Valor Presente Liquido (VPL) da empresa €

negativo.

= O agravante € que apesar da forma de célculo da PE ter prejudicado especialmente o
segundo projeto (a reserva adicionada) com maiores aliquotas, a arrecadacao total da PE

também € menor. O governo ndo arrecadou mais participagao especial (PE).

A Figura 5.25 mostra que, ao preco de 36 US$/bbl no caso de campo com unica reserva
de 750 o GT (sem PE) era de 82% e, para campo do tipo 500+250 MMbbl, subiu para 103%; a
PE, de 12% foi reduzida para 8% e o CT foi reduzido de 6 para -11%.

Ou seja, embora ambos os campos totalizem 750 MMbbl, um campo com mais de uma
reserva ou desenvolvido em mddulos (500+250 MMbbl), sofre queda de rentabilidade podendo
ficar negativa, o segundo projeto ou médulo terd incidéncia de aliquotas maiores de PE com o

agravante de o governo, no montante total, arrecar menos PE.

E) x PEx CT - em Campos com Adicao de Reserva (preco 36 US$/bbl)

120%

90% e
o 1 i _‘--.“t

60% 'ez;xf..-t s
!":-.'- “q, ¥ -,,?‘r 'l"}_'.

30% | ag 5

0%

-30%

750 500+250
o %GT-%PE 82% 103%
O %PE 12% 8%
8 %CT 6% -119

Figura 5.25 — GT (sem PE) x PE x CT — campos com Adi¢ado de Reserva (Preco 36 US$/bbl)
* A metodologia de cdlculo da PE prejudica a viabilidade do segundo projeto, as

vezes do projeto todo, e o governo ndo arrecadard mais participagdo especial,

necessariamente.
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GT, PE e CT — Campos com Adicio de Reserva - preco 50 e 70 US$/bbl

= Para todos os precos (36, 50 e 70 US$/bbl), para adi¢do de reserva, ha reducéo da fatia da
empresa (CT), hd reducdo de participacdo especial (PE) e aumento da fatia do governo
sem PE (GT-PE).

= A tnica diferenca é que para niveis mais elevados de precos (50 e 70 US$/bbl) a fatia da
empresa ndo chega a ficar negativa inviabilizando o projeto como € o caso do preco de 36

US$/bbl.

As Figura 5.26 e Figura 5.27 mostram que a pregos mais elevados (50 e 70 US$/bbl), a

fatia da empresa sofre queda, mas permanece positiva, a PE cai e GT-PE € o tinico que sobe.

X PEx CT - em Campos com Adicdo de Reserva (preco 50 US$/bbl)

40%

0%

750 500+250
O %GT-%PE 62% 70%
O %PE 14% 10%
B8 %CT 24%

Figura 5.26 — GT (sem PE) x PE x CT — campos com Adig¢ado de Reserva (Pregco 50 US$/bbl)

X PEx CT - em Campos com Adicao de Reserva (preco 70 US$/bbl)
60%
40%
20%
i
750 500+250
O %GT-%PE 52% 56%
O %PE 15% 11%
B %CT 33%

Figura 5.27 — GT (sem PE) x PE x CT — campos com Adic¢do de Reserva (Preco 70 US$/bbl)
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* O %GT-PE (sem PE) € o tnico que sobe, pois a %PE ¢ reduzida e o %CT (VLP)

também.

Portanto, observe que nos campos com adicao de reservas estudados, em qualquer preco,

a empresa terd reducdo em sua fatia (CT), e a PE também sera ser reduzida.

Com um agravante, a PE j4 onerou os resultados da empresa com aliquotas maiores de PE
sobre a reserva adicionada, elevando o pagamento de PE para essa reserva, mas sem
aumentar o valor total de arrecadacdo da PE. Isso ocorreu devido a metodologia de
calculo da PE que ndo considera diferenciacdo da entrada de novas reservas em um

mesmo campo ja em produgao.
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METAMODELOS

5.6 Metamodelos para a PE e o VPL

A construcdo de metamodelos permitiu verificar como as varidveis (preco, capex, opex e
qualidade do 6leo) impactam sobre a Participacao Especial (PE) e sobre o Valor Presente Liquido
(VPL).

Para isso, uma vez atendidas as pré-condi¢des para constru¢do do metamodelo, foi
realizada andlise de risco, com 240 mil observacdes'®. Essas observacdes foram geradas através

da técnica de Monte Carlo, com 5 mil iteracdes entre cada varidvel de input e output.

RESULTADOS:
= Quanto maior o precgo e a qualidade do 6leo, maior o VPL e PE.
= Quanto maiores os investimentos e custos operacionais, menor o VPL e PE.

= Cada metamodelo além de apresentar essa relacdo entre as varidveis de input (entrada)
com o seu output (saida), ele quantifica essa relacdo. Por exemplo: ele verifica em quanto
($) a variacdo de 1 unidade no preco impacta sobre o valor total da arrecadacdo de PE e

do valor do VPL.

Construcao do Metamodelo.

As Tabelas 5.1 e 5.2 demonstram os resultados da meta-modelagem, onde foram
determinados os coeficientes das fungdes, em 4 cendrios de reserva (250, 500, 750, e 1000

MMbbl), ao prego de 36 USS.

Equacgdo Geral da PE e VPL:
PEi = ,B] + ﬁzPi + ﬁgCi + ﬁ40,’ + ﬁSQi + & (51)
VPLi = ,B] + ﬁzPi + ﬁgci + ,B40,' + ﬁjQi + & (52)

16 A andlise de risco com Simulacdo de Monte Carlo também fornece resultado de PE e VPL “riscado” (sob risco),
que ndo foram demonstrados nesta pesquisa por serem dispensdveis para a constru¢do e do metamodelo.
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onde,

PE = Participa¢do Especial
VPL = Valor Presente Liquido
P = Preco do Oleo

C = Capex

O = Opex

0 = Qualidade do Oleo

5.6.1 Metamodelos da PE e do VPL ao Preco de 36 US$/bbl

Tabela 5.1 — Coeficientes do Meta-modelo da PE (Preco 36 US$/bbl) => 60.000 observagdes.

Preco | Reserva B1 B.P B3C; B40; BsQi R,
36 250 -98,24 2,69 -5,97 -5,64 2,72 0,980219
36 500 -1720,24 47,28 -122,57 -94,74 47,74 0,9700668
36 750 -1757,07 47,61 -123,18 -96,15 48,54 | 0,97105624
36 1000 -727,27 20,80 -54,97 -40,14 20,13 0,970237

Obs.: O valor de P foi inferior a 0,1% para todas as modelagens'".

Metamodelos da_PE (preco 36 US$/bbl)

= 250 MMbbl => PE = -98,24 + 2,69P — 5,97C — 5,640 + 2,72Q

= 500 MMbbl => PE = -1720,24 + 47,28P — 122,57C — 94,740 + 47,74Q
= 750 MMbbl => PE = -1757,07 + 47,61P — 123,18C — 96,150 + 48,54Q
= 1000 MMbbl => PE = -727,27 + 20,80P — 54,97C —40,140 + 20,13Q

17 z ~ ~ . . . . e . cp A .
Ap6s a conclusdo da regressdo, com os coeficientes determinados, deve ser verificado se a significancia dos

(5.3)
(5.4)
(5.5)
(5.6)

coeficientes foi estatisticamente relevante e coerente (teste ¢ Stat e/ou P-value ), entdo, o impacto de cada uma das
varidveis de incerteza (input) sobre as varidveis de interesse (output - VPL e PE) varia de acordo com a equagdo

formada.
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No metamodelo para 250 MMbbl, se o preco (P) aumentar em 1 USS$, a Participacdo
Especial (PE) aumentara em 2,69 MM USS$. Se o capex (C) aumentar em 1 US$/bbl, a PE se

reduz em 5,97 MM USS. Interpretagdo andloga para os demais coeficientes.

Tabela 5.2 — Coeficientes do Meta-modelo do VPL (Preco 36 US$/bbl) => 60.000 observacdes.

Precos | Reserva B1 B.P B3Ci B4O; B5Q;i R,
36 250 -2504,22 | 68,68 -286,73 | -154,69 69,85 0,995755
36 500 -5952,67 | 164,83 | -840,42 | -408,05 | 168,34 0,9925041
36 750 -6030,58 | 164,69 | -835,26 | -407,38 | 169,79 0,992436
36 1000 -4244.84 | 117,07 | -573,81 | -287,51 | 119,19 | 0,994120485

Obs.: O valor de P foi inferior a 0,1% para todas as modelagens.

Metamodelos do VPL (preco 36 US$/bbl)

= 250 MMbbl => VPL = -2504,22 + 68,68P — 286,73C — 154,690 + 69,850 (5.7)
* 500 MMbbl => VPL = -5952,67 + 164,83P — 840,42C — 408,050 + 168,370 (5.8)
» 750 MMbbl => VPL = -6030,58 + 164,69P — 835,26C — 407,380 + 169,790 5.9
* 1000 MMbbl => VPL = -4244,84 + 117,07P — 573,81C — 287,510 + 119,190 (5.10)

e OsR*da regressao foram altos, entre 0,97 a 0,99, portanto, pode-se prosseguir com verificacio

da significancia dos parametros.

Verificacao da significancia economica dos coeficientes dos modelos (VPL, PE):

e Na verificagdo da significancia econdmica dos coeficientes, os sinais foram
coerentes: 0 Preco do Oleo e a Qualidade do Oleo apresentaram sinais positivos,
significando que quanto maior o preco e qualidade do 6leo, maior o VPL e PE. J4,

os sinais do Capex e Opex apresentaram sinais negativos, também coerentes, pois

77



quanto maior 0s custos com investimentos € custos operacionais, reduzem-se o

VPL e a PE.

Exemplo de interpretacio para tomada de decisoes:

Caso aumentem os investimentos em 1 unidade, em quanto deverdo subir os precos

para que se mantenha o mesmo VPL?

® Do ponto de vista da tomada de decisdes, o metamodelo fornece também
indicacdes importantes para verificar a relagdo das varidveis independentes (P, C,
0O, Q) com sua varidvel dependente (VPL). Pode-se chegar a répidos perfis de
indicadores de decisdo, sabendo qual a relagcdo (crescente ou decrescente) de cada
varidavel e seu peso. O investidor poderd optar por um investimento maior, desde
que os precgos sejam elevados o suficiente para cobrir os gastos e lhe proporcionar
um VPL esperado. No modelo estudado, uma unidade de preco (1 US$/bbl)
representa um acréscimo de 68 MM US$ (milhdes de délares) no VPL, enquanto
que o aumento de uma unidade de investimento (I US$/bbl) representa um
decréscimo de 286 MMUS$ no VPL. Se o investidor quiser saber o quanto podera
aumentar seu investimento, porém, sem reduzir seu VPL, considerando uma alta
dos precos, podera fazer uma simples interpolacdo de dados: para cada 1 US$ o
VPL é de 68 MMUSS, para 286 MMUSS$ o preco deverd aumentar em quanto? A
relagdo final € igual a 286/68 = 4,2 US$ (4,2 /36 US$ = 12%). Os precos deverdo
aumentar em 4,2 US$ para que se possa gastar 1 US$ (1/ 5,71 US$ = 18%) a mais
em investimentos, de formas que se mantenha o VPL no mesmo patamar. Esses
sao modelos para simulacdes rapidas, que definem de forma genérica (sob risco),
algumas alternativas mais atrativas, que a partir de entdo, podem ser detalhadas,
mas, o investidor ji possui parametros para andlise e jad estd ciente do
comportamento, peso e relacdo das varidveis de seu modelo. Alterando-se somente
os precos, mantidas todas as demais varidveis constantes, o projeto ganha mais
VPL e PE, tornando o projeto mais atrativo. Da mesma forma, reduzindo-se os

investimentos e custos operacionais, também o VPL e PE tem aumento.
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5.6.2 Metamodelos da PE e do VPL ao Preco de 50 US$/bbl

As Tabelas 5.3 e 5.4 demonstram os resultados da meta-modelagem, onde foram
determinados os coeficientes das fungdes, em 4 cendrios de reserva (250, 500, 750, e 1000
MMbbl), ao preco de 50 US$. As relagdes e tendéncias foram as mesmas verificadas ao preco de

36 US$/bbl e também se mostraram coerentes.

Tabela 5.3 — Coeficientes do Meta-modelo da PE (Preco 50 US$/bbl) => 60.000 observagdes.

Preco | Reserva B1 B.P B3Ci B40O; B5Q;i R,
50 250 -131,80 2,61 -5,19 -5,61 3,65 0,9925348
50 500 -1.098,97 21,49 -57,33 -49,18 30,90 0,9916088
50 750 -2.483,68 49,56 137,44 106,52 70,02 | 0,99071069
50 1000 -4.175,77 81,62 -227,26 | -181,65 | -118,02 | 0,99118101

Obs.: O valor de P foi inferior a 0,1% para todas as modelagens.

Metamodelos da_PE (preco 50 US$/bbl)

= 250 MMbbl => PE = -131,80 + 2,61P - 5,19C - 5,610 + 3,650 (5.11)
* 500 MMbbl => PE = -1098,97 + 21,49P — 57,33C — 49,180 + 30,900 (5.12)
= 750 MMbbl => PE = -2483,68 + 49,56 P — 137,44C — 106,520 + 70,02Q (5.13)
= 1000 MMbbl => PE = -4175,77 + 81,62P — 227,26C — 181,650 + 118,020 (5.14)
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Tabela 5.4 — Coeficientes do Meta-modelo do VPL (Preco 50 US$/bbl) => 60.000 observacdes.

Precos | Reserva B1 B.P B3C; B4O; BsQ; R,
50 250 -3.395,70 66,85 -275,39 -150,09 | 94,83 0,9969071
50 500 -5.576,29 111,83 -540,41 -271,00 | 156,21 | 0,995805802
50 750 -7.924,39 156,73 -776,03 -382,22 | 220,82 | 0,995448399
50 1000 -10.010,78 | 198,99 | -1.001,24 | -481,72 | 277,38 0,994591

Obs.: O valor de P foi inferior a 0,1% para todas as modelagens.

Metamodelos da VPL (pregco 50 US$/bbl)

» 250 MMbbl => VPL = -3395,70 + 66,85P — 275,39C — 150,090 + 94,830 (5.15)
= 500 MMbbl =>VPL = -5576,29 + 111,83P — 540,41C — 271,000 + 156,210 (5.16)
= 750 MMbbl => VPL = -7924,39 + 156,73P — 776,03C — 382,220 + 220,820 (5.17)
* 1000 MMbbl => VPL = -10010,78 + 198,99P — 1001,24C — 481,720 + 277,380 (5.18)

e Os resultados ao preco de 50 US$/bbl de R* da regressdo foram altos, todos em

torno de 0,99, portanto pode-se prosseguir com verificacdo da significancia dos

parametros, pouco acima da simulagdo com prego de 36 USS.

Na verificagdo da significancia econdmica dos coeficientes, os sinais foram
coerentes: o Preco do Oleo (Variavel X1) e Qualidade do Oleo (X4) apresentaram
sinais positivos, significando que quanto maior o preco e qualidade do 6leo, maior
o VPL e PE. J4, os sinais do Capex (X2) e Opex (X3) apresentaram sinais
negativos, também coerentes pois quanto maior os custos com investimentos e
custos operacionais, reduzem-se o VPL e a PE, portanto os resultados ao preco de

50 US$/bbl seguiram mesma tendéncia que aos resultados com preco de 36 USS.
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6 CONCLUSOES

A Participacdo Especial (PE) € responsdvel por uma arrecadagdo significativa, apropriada
pelo governo, oriunda atualmente de 21 campos de petréleo (2007). Desde o inicio de sua
arrecadacdo em 2000 até 2007, o valor tem crescido rapidamente até atingir o patamar de cerca
de R$ 8,8 bilhdes, em fungdo das sucessivas descobertas de novas reservas de petréleo,
especialmente na Bacia de Campos — RJ. Esse valor tende a crescer ainda mais futuramente, em
funcdo das novas descobertas, na Bacia de Santos, que prevé aumento de 50% das reservas de
6leo do paifs, entre outras descobertas, que entrardo em fase de producdo.

A Participacdo Especial tem grande impacto na politica de geracdo de receitas destinadas
aos orgdos governamentais e, os sucessos financeiros assim obtidos até o momento, pela
aplicacdo sistematica dessa Participacdo Especial, ao longo dos anos, podem ocasionar distor¢oes
que a atual metodologia de célculo apresenta no caso dos precos utilizados nesse trabalho,
inibindo importantes investimentos por parte dos agentes econdmicos.

Cabe ressaltar que a Participacdo Especial é um dos principais instrumentos legais da
regulacdo de concessoes, visando proteger o interesse nacional e, a0 mesmo tempo, criar um
ambiente de atratividade aos investidores em todas as dreas passiveis de exploracdo e producao.
Para isso, considera critérios e métodos de cdlculo em lei prépria, prevendo inclusive formas de
descontos.

Apesar de relevante e crescente arrecadacdo, a finalidade a que se propde a Participacdo
Especial tem se revelado ndo eficiente e inadequada dependendo das caracteristicas do campo,
precos, custos e, especialmente, com o aumento dos tamanhos dos campos, com grandes volumes
de reserva para producdo, maiores que os existentes da criacdo da Lei do Petréleo em 1997. O

estudo, com os respectivos quadros numéricos e graficos, expde um certo desequilibrio entre o
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peso excessivo da Participacdo Especial e a lucratividade da empresa investidora para as
dimensdes de campo utilizadas e os precgos utilizados na simulacao.

Neste trabalho foram realizadas diversas simulagdes que mostram os impactos causados
em cada um dos tipos de campos petroliferos pesquisados, com respectivos indicadores
econOmicos apurados. As simulagdes partiram do pressuposto da neutralidade visando garantir
um equilibrio no atual sistema de arrecadacdo entre governo e concessiondrios.

E ilustrativo o exemplo que, dependendo do perfil do campo, a aplicagio da Participacio
Especial pode comprometer um projeto promissor, como no caso da adi¢do de reservas em um
mesmo campo, ja em produgdo, conforme descrito adiante e detalhado no capitulo de resultados.

Esse estudo apenas mostra um cendrio negativo focando em campos de maior produgdo
ou campos com produgdo em modulos, ou ainda, adicdo de reserva sobre um mesmo campo que,
mantida a sistemdtica atual, a sua produgdo tornar-se-ia invidvel economicamente,
desencorajando a atragdo de qualquer investimento de risco. Os campos seriam abandonados
enquanto houvesse melhor opcdo de investimentos. Isso ocorre pelas aliquotas incidentes de
participacdo especial que ndo considera as diferentes caracteristicas de cada projeto e as suas
rentabilidades.

A mudanga do perfil de produ¢do com a entrada de campos de elevada produtividade e
grandes volume exigird ajustes da PE para acomodar uma estrutura que reflita um equilibrio

adequado entre a participacdo governamental e os resultados auferidos pelas empresas.

Campos com Diferentes Reservas

e Foram analisados diferentes tamanhos de campos, cada qual com uma tnica
reserva isolada, de 250, 500, 750 e 1000 MMbbl (milh&es de barris). Verificou-se
que nos modelos estudados, dependendo das -caracteristicas do campo a
Participacao Especial (PE) pode causar distorcoes.

¢ As dimensdes de campo utilizadas nesta dissertacdo mostraram que a PE ¢é
bastante eficiente, se o nivel de pregos estiver mais elevado, se apropriando da
renda excedente da empresa. Existe uma boa correlagdo entre o crescimento do
percentual da PE e a fatia de lucros da empresa. Neste caso quanto maior a
produtividade e o tamanho do campo, mais a empresa serd onerada, mas de certa

forma, equilibrada entre a participacdo da empresa, governo e PE.
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A PE causa distor¢des, em caso de niveis mais baixos de precos e/ou custos
elevados, chegando a ter retornos de Valor Presente Liquido (VPL), em valores
absolutos, quase que semelhantes, para uma reserva de 500 ou 1000 MMbbl.
Nesse caso o investidor optard por investir menos, no campo menor, ji que o
retorno serd o mesmo. Se o investidor optar por menor investimento, 0 governo
também arrecadard um menor valor de participagdo especial, com os impactos
decorrentes (empregos, geracdo de receitas, etc).

Além do preco devem ser considerados indicadores do projeto, tais como os
custos, qualidade, caracteristicas dos reservatorios e tecnologias, que possuem
impacto importante na viabilidade econdmica do campo e, conseqiientemente, nas

varia¢des da PE e da parcela da empresa.

6.1 Campos com Adicao de Nova Reserva

Quando num campo ocorre o desenvolvimento em moddulos e sdo produzidas mais
de uma reserva, ocasiona a incidéncia de aliquotas maiores de participacdo
especial (PE). Isso onera, especialmente, os projetos de producdo das novas
reservas nesse campo, tendendo a inibir novos investimentos ou provocando
distorcoes.

Quando um campo € muito grande, ele € subdividido em projetos menores (devido
aos altos investimentos), e cada reserva (de cada projeto) entra em produgdo em
épocas diferentes (diversos modulos). O projeto 1 desse campo terd o “gatilho” do
“relogio” da PE, disparado a partir da primeira produ¢do, com aliquotas de PE
correspondentes a cada ano e faixa de producdo. O problema € que o Projeto 2
(com a nova reserva no mesmo campo), terd que arcar com as aliquotas maiores,
pois considera o gatilho do Projeto 1. O Projeto 2, ao invés de pagar 0%, pode
chegar a pagar até 40% de aliquota de Participacdo Especial, dependendo do perfil
de producao do campo.

Nos diferentes cendrios de precos e reservas, a arrecadacdo de PE cai em todos os
cendrios de reservas adicionadas estudadas e a rentabilidade da empresa também.

Esta tendéncia pode inibir investimentos em novas reservas, em campos ja em
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producdo. Se os niveis de precos estiverem mais baixos e/ou os custos estiverem
muito altos, o VPL pode chegar a se tornar negativo, entdo o projeto pode ser
postergado, e o investidor optard por alternativas que lhe dé ganhos mais elevados.
Nesse caso a empresa adia o inicio da produgdo e o governo perde o fluxo de

arrecadacdo com impactos diversos (empregos, tributos, taxas, etc.).

6.2 Meta-modelagem

* A meta-modelagem permitiu a verificagdo das varidveis com maior impacto sobre
a PE e VPL. Através dessa técnica foram construidos os meta-modelos,
encontrando os coeficientes das fung¢des que determinavam a PE e VPL dos
modelos propostos. Esse modelo se mostrou robusto, expressando que quanto
maior o preco e qualidade do 6leo, maior PE e VPL. De maneira andloga, quanto
maiores 0s custos de investimento (Capex) e custos operacionais (Opex), menor a
PE e VPL.

* O meta-modelo permite a verificar, de forma genérica e rdpida, a relacio entre as
varidveis, como por exemplo, qual o valor de aumento de preco necessario para
compensar um aumento de uma unidade no custo do investimento (capex), para
que se mantenha o mesmo VPL para a empresa. Isso permite obter um panorama

geral e economiza tempo em simula¢des para analise de decisdo.

6.3 Trabalhos Futuros

Essa pesquisa possibilita diversos novos estudos sobre a Participacdo Especial (PE),

conforme sugestdo de trabalhos futuros, descritos a seguir.

¢ Andlise aprofundada com simulagdes utilizando os novos perfis das ultimas
descobertas com grandes volumes e reservas na Bacia de Santos acima de 5
bilhdes de bbl, utilizando uma amplitude maior de precos, custos, qualidade de

Oleo entre outros determinantes.

84



Revisdo e sugestdo de algumas adequacdes sobre a metodologia de cdlculo da
Participacdao Especial, considerando as premissas do contexto atual, bem como
outros tipos de indicadores associados aos volumes de produgdo, tais como

relacdes entre renda liquida tributdvel, custos e produ¢do acumulada, entre outros.

Estudo comparativo da Participacao Especial com outras formas de apropriag¢do da

renda/producio extraordindria de petréleo (windfall profits) de outros paises.
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