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l.Introducéo

A decisé@o do governo brasileiro de instituir um novo regime exploratério especifico para
a area do pré-sal e as areas de interesse motivou 0 presente texto, que € um projeto de
graduacdo em engenharia de petréleo. Esse trabalho busca fazer uma comparacdo entre os

regimes exploratérios em vigéncia no Brasil.

Como até o momento de finalizacdo deste trabalho ndo houve nenhum leildo da ANP
nos novos moldes exploratérios, do regime de partilha da producdo, uma analise econémica
sera feita, a fim de comparar o government take de um campo ficticio sujeito ao regime de
concessao e sujeito ao regime de partilha, bem como o lucro da empresa produtora. Além
disso, uma andlise de sensibilidade da aliquota da partilha de producdo no mesmo campo
ficticio sera realizada para analisar qual aliquota seria a melhor para ser estabelecida em
contrato para o campo. Ainda sera feita uma comparacéo entre as leis de cada um dos regimes

com o objetivo de deixar clara a diferenga entre eles.

O primeiro capitulo deste trabalho apresenta uma breve histéria do petréleo no Brasil. A
apresentagdo do contexto historico desde o inicio da producdo no pais até a aprovacédo da lei
da partilha, passando pela quebra do monopdlio da Petrobras e o estabelecimento do regime
de concesséo, ajuda a entender os motivos para a mudanga nos regimes exploratérios e a
criacdo das leis, é importante destacar que esse trabalho analisa 0 government take total,
dessa forma, ndo abordar4d o assunto da redistribuicdo dos royalties entre os estados
brasileiros, uma vez que, embora sendo enderecados a outros estados a arrecadacdo dos

royalties continua sendo do governo e é o que interessa para os fins desse trabalho.

O segundo capitulo apresenta uma comparacao entre todos os tipos de regimes

exploratérios existentes no mundo, bem como os pontos positivos e negativos de cada um



deles e as situacbes em que sdo empregados. Além disso, este capitulo ainda apresenta uma

comparacao regulatéria entre os regimes de concesséo e partilha vigentes no Brasil.

Durante o terceiro capitulo deste trabalho é realizada uma abordagem sobre o
government take brasileiro. Uma definicdo do que € government take, uma abordagem
aprofundada de suas componentes no sistema fiscal brasileiro e uma explicacdo entre a
diferenca entre o government take referente ao regime de concessao e o regime de partilha de

producéo.

A metodologia é o tema principal do quarto capitulo do texto. Durante essa se¢ao sera
descrita detalhadamente a planilha usada para o célculo do fluxo de caixa da empresa em cada
um dos casos. A planilha calcula cada parte do government take e serve como base para o

estudo de analise econdmica.

O capitulo cinco apresenta o estudo de caso. Ao longo deste capitulo o texto apresenta
as caracteristicas e cenarios relativos a exploracao e producdo, bem como as informacgfes

necessarias para a caracterizacdo de cada um dos caso abordados

Y

O sexto capitulo dedica-se a apresentacdo dos resultados referentes a analise
econdmica dos casos estudados. Além disso, 0 estudo da andlise de sensibilidade também
sera apresentado nessa secdo. Os resultados serdo apresentados através de graficos que

serdo explicados neste mesmo capitulo.

O sétimo e ultimo capitulo é reservado para a concatenacdo das informacgfes dos
regimes exploratérios do Brasil e as conclus@es referentes a analise econémica e a analise de

sensibilidade.



2. Histéria do Petréleo no Brasil

Essa secdo do trabalho destina-se a apresentar um pouco da histéria do petréleo no
Brasil, a fim de resumir o contexto histérico em que se apresenta esse estudo de caso. A
existéncia do petréleo no pais ja é relatada desde os tempos do regime imperial. Durante esse
periodo, o Marqués de Olinda concedeu o direito a José Barros do Pimentel de realizar a
extracdo de betume nas margens de um rio chamado Marau localizado no estado da Bahia.
Desde este periodo, até as primeiras décadas do século XX, muitos estudiosos e curiosos, em

busca de fama e dinheiro, tentaram perfurar pocos de petréleo, sem, contudo obter éxito.

Entretanto Manuel Inacio de Basto, um engenheiro agrbnomo, mudou esse cenario em
1930. Baseado em relatos de pessoas comuns, ele teve acesso a informacdo de que o0s
habitantes do bairro de Lobato, localizado no suburbio de Salvador, utilizavam uma substancia,
chamada na época de “lama preta”, como combustivel para suas lamparinas. Curioso acerca
de tais noticias, ele realizou experimentos que comprovavam a existéncia de petréleo naquela
regido. Todavia, Manuel ndo possuia contatos que pudessem investir em sua descoberta.
Mesmo assim, conseguiu entregar ao presidente Getllio Vargas um laudo que atestava sua

descoberta no ano de 1932.

Durante essa década, a descoberta dessa nova riqueza gerou uma séria de medidas do
governo brasileiro. A discussdo acerca do uso e da exploracdo dos recursos presente no
subsolo nacional viabilizou a criacdo do CNP — Conselho Nacional do Petréleo — em 1938. O
conselho determinou as diretrizes referentes ao petréleo. Entre elas estava a determinacao de
qgue as jazidas de petréleo pertencem a Unidao. Em 1939, foi encontrado o primeiro pocgo de

petréleo em Lobato.

Apés esses eventos, novas prospeccdes governamentais sairam em diversas frentes

em busca de novos campos de petréleo no territério nacional. Em 1941, foi anunciado pelo



governo o estabelecimento de um campo de exploracdo de petréleo em Candeias, também na
Bahia. Embora essas descobertas fossem de pequena escala, elas incentivaram as buscas por
novos campos petroliferos. Em 1953 ocorreu a oficializacdo do monopolio estatal sobre as
atividades de exploracdo petrolifera no Brasil e a criacdo de uma empresa estatal de home

“Petroleo Brasileiro S.A”, conhecida atualmente com Petrobras.

Durante a década de 1960, outras medidas governamentais ampliaram a atuacdo da
Petrobras na economia nacional. Em 1968, a empresa estatal passou a desenvolver um projeto
de extracdo, iniciando assim, a exploragdo petrolifera em &guas profundas. Depois que
houveram as primeiras descobertas em &guas profundas, novas prospecgfes ampliaram
significativamente a producdo de petr6leo no Brasil. A descoberta de petroleo na Bacia de
Campos, muito explorada atualmente e na época maior reserva descoberta no pais, ocorreu

em 1974.

Ao longo dos anos, o Brasil passou a ser um pais incluso no seleto grupo que domina a
tecnologia de exploracdo e producdo de petrdleo em &guas profundas e ultraprofundas.
Durante o governo do presidente Fernando Henrique Cardoso, FHC, em 1997, a lei 9.478
aprovou o fim do monopodlio estatal sobre a exploracdo de petrdleo. Dessa maneira, 0 governo
brasileiro permitiu que empresas petroliferas privadas pudessem também ter o direito de
competir nesta atividade através de um regime de concessao. Essa medida visava ampliar as

possibilidades de uso desta commodity.

Em 2003, novas bacias foram descobertas, 0 que estabeleceu um novo periodo da
atividade petrolifera no pais. A capacidade de producdo nacional de petréleo passou a suprir
mais de 90% da demanda por essa fonte de energia, bem como de seus derivados. Em 2006, o

volume de produgé@o alcangou niveis ainda mais elevados e pela primeira vez conseguiu



superar a demanda nacional total em barris de 6leo equivalente por essa commodity, se

tornando assim, pela primeira vez na historia, autossuficiente na producao de petréleo.

Em 2007, o governo do Brasil anunciou a descoberta de petr6leo em uma nova frente
de exploragdo petrolifera na camada chamada de pré-sal. Essas reservas de petrdleo se
encontram a sete mil metros de profundidade e apresentam grande quantidade de 6éleo
armazenado. As estimativas mostram que essa nova frente de exploragdo sera capaz de

dobrar o volume de 6leo produzido e gas combustivel no Brasil.

Essa nova frente exploratdria apresenta riscos exploratérios e geoldgicos mais baixos
do que as suas antecessoras. Dessa forma, o governo brasileiro buscou alterar o regime
exploratério dessas areas, a fim de ter um retorno financeiro referente a atividade de
exploragcdo ainda maior. Nesse contexto, a presidente Dilma Rousseff sancionou, em 22 de
dezembro de 2010, a lei 12.351, conhecida como a lei da partilha que € vigente para a zona do
pré-sal e as areas de interesse. Embora até o momento de finalizagcéo deste trabalho ndo tenha
havido ainda nenhum leildo de blocos por parte na ANP nos novos moldes, podemos dizer,
pelo menos do ponto de vista regulatério, que hoje o Brasil € um pais com regime exploratério

misto, incluindo o regime de concesséo e o regime de partilha da producéo.

Recentemente, em novembro de 2012, a presidente Dilma Rousseff sancionou a lei
12.734 que altera a forma de como sao distribuidos os royalties, bem como suas aliquotas para

o caso do regime de partilha da producao entre outras coisas.

As proximas secdes abordardo melhor os tipos de regimes exploratérios, bem como

suas particularidades no sistema regulatério e fiscal no Brasil.



3. Modelos de Contratos de Exploracao de Petréleo

Ao redor do mundo, muitos paises tem produgéo de petroleo em seus territérios. E os
governos desses paises desenvolveram diferentes modelos de contratos com as empresas
para que elas produzam esse 6leo. Esses sdo conhecidos como regimes de exploracao.
Existem 4 tipos béasicos de regimes de exploracao de petréelo no mundo. Entretanto cada pais

agrega sua prépria particularidade ao seu regime o tornando Unico.
Os quatro tipos de contratos de Exploracédo de Petréleo sao:

e Contrato de Concessao
e Contrato de Partilha da Producéo
e Contrato Misto

e Contrato de Servico

3.1 Contrato de Concessao

Nessa modalidade de contrato exploratério o governo concede as empresas ou
consorcio o direito de explorar determinadas é&reas. Caso haja a descoberta de oOleo
economicamente viavel, o concessionario € o dono da producdo. Entretanto deve pagar
royalties e percentuais de participacdo especial referentes a produgéo para o governo. O risco
geoldgico normalmente € maior neste tipo de contrato.

Nesse tipo de contrato as taxas exploratérias sdo menores pois desta forma atraem o
investimento considerado de risco. Assim as empresas assumem 0 risco visando uma
remuneragdo maior. Caso as taxas exploratérias fossem elevadas o governo correria o risco de
nao atrair os investidores, pois teriam um retorno menor para um elevado risco. A figura 1

mostra, pintados de verde, 0s paises que possuem esse regime exploratorio.
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Figura 1 - Mapa Mundial de Regime de Concesséo

Fonte: <www.estadao.com.br>, acessado em 05/03/13

3.2 Contrato de Partilha da Producgéo

Nesse regime exploratério uma empresa estatal busca parceiros para a exploracdo de
uma determinada area, dividindo assim o investimento e diluindo os riscos. Se houver a
descoberta de 6leo economicamente viavel sao pagos 0s custos de exploracdo e operacionais
e o lucro é entdo dividido, em propor¢fes estabelecidas previamente. Esse tipo de regime é
utilizado em areas onde o risco geoldgico € de baixo grau.

As empresas que atuam nessas areas se dispdem a repartir a produ¢cdo com o governo,
e assim, receber menos lucro, pois, 0s riscos atrelados a exploragdo nessas areas sao
menores. Dessa forma, esse regime so € viavel em regibes de baixo risco, caso contrario o
investidor ird exigir um retorno maior.
A figura 2 mostra, pintados de vermelho, os paises que possuem o regime de partilha da

producéo.
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Figura 2 - Mapa Mundial de Regime de Partilha da Producéo

Fonte: <www.estadao.com.br>, acessado em 05/03/13

3.3 Contrato Misto

Nesse tipo de regime exploratério o pais utiliza os regimes de partilha e concessdo em
areas distintas, de acordo com o grau de risco que cada uma apresenta. Essa utilizacdo so é
justificavel se o pais possuir areas diferentes com riscos geolégicos bem distintos. Dessa
forma, possivel para o governo receber mais para cada area, sem correr o risco de nao ser
atraente para o investidor.

A figura 3 indica, em marrom, quais paises tem esse modelo de regime exploratério.
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Figura 3 - Mapa Mundial de Regime Misto

Fonte: <www.estadao.com.br>, acessado em 05/03/13

3.4 Contrato de Prestagao de Servigo

Esta modalidade de regime exploratério é considerado o modelo mais fechado e menos
utilizado. Uma empresa estatal contrata companhias privadas para explorar e produzir os
campos de petréleo. Essas empresas contratadas recebem uma remuneracdo fixa e
estabelecida em contrato pelo servi¢o prestado e ndo se tornam donas do petréleo retirado do
campo. Esse tipo de regime € usado em locais de baixissimo risco geolégico.

Esse é o tipo de regime que mais traz receita para 0 governo, uma vez que este se
torna dono de toda a producédo de 6leo. Entretanto € o tipo de contrato que menos atrai as
empresas privadas uma vez que nao o seu retorno financeiro nao é alto.

A figura 4 mostra, pintados de marrom, quais sdo 0s paises que utilizam o regime de

prestagéo de servigo.
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Figura 4 - Mapa Mundial de Regime de Prestacéo de Servigo

Fonte: <www.estadao.com.br>, acessado em 05/03/13

3.5 O Caso Brasileiro

No caso do Brasil, a idéia do governo de implantar um novo modelo de regime
exploratério para o Pré-sal e areas de interesse, acaba por tornar o regime exploratério do pais
em um regime misto. As areas de interesse e o Pré-sal estariam sujeitas ao regime de partilha
da producdo por serem consideradas areas de baixo risco geolégico. Enquanto que as demais

areas continuam sendo sujeitas ao regime de concesséo.

O objetivo deste item é explicar um pouco mais sobre estes regimes no brasil.

3.5.1 Regime de Concesséao no Brasil

O regime de concessao no brasil é regido pela lei 9.478, conhecida como a lei do

petréleo, intituida e 1997, ao fim do monopdlio da Petrobras. Esta lei, em seu artigo 3,° garante

a Unido o monopdlio de todas as reservas de petrdleo, gas natural e outros hidrocarbonetos
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fluidos existentes dentro do territorio brasileiro. O artigo 21° da lei 9.478 determina que todos os

direitos de exploracdo e producdo no territorio brasileiro petencem ao Governo.

A Agéncia Nacional de Petréleo, Gas Natural e Bio Combustiveis, a ANP, foi instituida
nesta lei com o objetivo de definir os blocos que seréo objetos de concessao para as atividades
de exploracdo e producéo de petréleo e gas natural. O artigo 23° desta mesma lei diz que esta

exploracdo e produgao pode ser exercida por terceiros mediante contrato de concesséo.

A empresa ou consorcio que receber a concessdo de um determinado bloco tem a
obrigacdo de explora-lo por sua conta e risco. Dessa forma, a ANP ou o Governo sao isentos
de qualquer custo ou risco decorrente. Caso ocorra uma eventual descoberta de 6leo, gas
natural ou outro tipo de hidrocarboneto fluido, o volume produzido serd do concessionario e
este devera pagar ao governo 0s encargos relativos ao pagamento de tributos incidentes, bem

como as participacdes legais e contratuais.

As participacdes legais, chamadas neste trabalho de taxas exploratérias séo descritas

no artigo 45° desta lei e se encontra detalhado na secéo 4.3 deste trabalho.

3.5.2 Contrato de Partilha

O contrato de partilha no Brasil veio com a descoberta do Pré-sal. A lei 12.351
sancionada pela presidente Dilma Rousseff em 22 de Dezembro de 2010, conhecida como lei
da partilha de producdo, cria um novo regime de contrato exploratério para o Pré-sal e as areas
de interesse. Algumas das taxas exploratorias sofreram modificagBes que estdo dispostas na

sec¢do 4.3 deste trabalho. A figura 5 mostra a area do poligono do pré-sal.
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Figura 5 - Mapa de Delimitagdo do Poligono do Pré-Sal

Fonte: <www.petrobras.com.br>, acessado em 05/03/13

A lei 12.351 estabelece que a partilha de producdo € um regime de exploracédo e
producdo de petréleo em que o contratado exerce, por sua conta e risco, as atividades de
exploracdo, avaliacdo desenvolvimente e producdo. Caso haja uma descoberta
economicamente viavel o contratado tem direito a parte do 6leo extraido, descontados os
custos de operacdo e os royalties em 6leo. Sendo a outra parte de propriedade da Unido,

cabendo a ela comercializa-lo.

A lei, em seu artigo 4°, ainda fala que a Petrobras devera ser a empresa operadora e

com o minimo de 30% em todos os consorcios e blocos que serdo licitados. O 8° artigo da lei
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aborda sobre a criacdo de uma nova empresa publica, sem participacdes nos custos e lucros,
responsavel por celebrar os contratos de partilha e ainda tomar as decis6es dos consorcios a
explorarem o pré-sal. A lei ainda prevé a possibilidade da contratacao direta da Petrobras nas
areas de interesse nacional, ou seja, as areas com baixo grau de risco geolbgico e grande

possibilidade de retorno financeiro.

Para os fins deste trabalho, nem a Petrobras, por sua participagdo governamental, nem

a nova empresa publica a ser criada serdo considerados no calculo do government take.

13



4.0 Government Take

O government take é definido como sendo o efeito total do sistema fiscal e tributario no
fluxo de caixa de uma empresa. Para esse trabalho ele correspondera ao montante pago ao
governo do pais através de impostos cobrados direta ou indiretamente, além das taxas
especificas cobradas pela cessdo da area e do petréleo la contido & empresa, que sera

chamada neste trabalho de taxas exploratérias.

No Brasil, a maior empresa nacional no setor de petrolo é a Petrobras. Ela ja foi estatal,
mas atualmente € uma empresa de capital misto, e tem como seu acionista majoritario o
governo. Dessa forma, o governo € responsavel por mais da metade dos dividendos da
empresa e também por suas decisdes. Todavia para efeito de analise, esse trabalho néo
considerara a Petrobras como parte do government take, até porque por definicdo este envolve

apenas o sistema fiscal e tributario. Assim sendo a Petrobras ndo sera considerada como parte

do governo.

O regime fiscal do Brasil para a exploracdo de petréleo é dividido em trés partes,
todavia para os propdésitos deste trabalho colocaremos a partilha da producdo, presente apenas
no regime de partilha, em uma categoria unica, a fim de abordar melhor este tdpico, tanto na
definicdo, quanto nos resultados do estudo de caso. Dessa forma dividiremos o government

take em 4 partes, sendo elas.

Impostos Diretos

Impostos Indiretos

Taxas Exploratorias

Partilha da Producéo
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4.1 Impostos Diretos

Os impostos diretos sdo impostos que incidem diretamente sobre a renda, ou seja,
atuam sobre a atividade da empresa, 0 que traz efetivamente renda a empresa. Esses

impostos sdo presentes em qualguer ramo de atividade, ndo apenas no setor do petroleo.

Os impostos diretos podem ser divididos em duas categorias:

e Imposto de Renda

e Contribuicdes Sociais

Essas categorias sdo definidas a partir do alvo de incidéncia dos impostos. As
contriuicdes sociais atuam sobre a renda bruta. O impostos que compdem o imposto de renda
atuam sobre a receita liquida, ou seja, atuam sobre a renda descontada as contribuicbes
socias, custos, impostos diretos e as taxas de exploracdo. Nos proximos itens esses impostos

serdo melhor explicados.

4.1.1 Imposto de Renda (IR)

O imposto de renda é assim conhecido pois atua sobre o lucro liquido da empresa.
Todavia ele € composto por um imposto e uma contribuicdo social que incidem juntas. Sao

eles:

¢ Imposto de Renda de Pessoa Juridica (IRPJ)

e Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL)

Como ambos sao tributados da mesma forma é comum utilizar o termo imposto de

renda para se referir a esse conjunto que quando tem suas taxas somadas resulta em uma
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aliquota total de 34%. Vale ressaltar que o calculo da receita deve ser feito de maneira

trimestral durante o ano.

4.1.1.11RPJ

O IRPJ é um imposto de ambito federal e incidente sobre o lucro real das pessoas
juridicas. As pessoas juridicas podem ser tributadas por uma destas formas: Simples, Lucro
Real, Lucro Presumido ou Lucro Arbitrado. A aliquota do IRPJ é de 15%. A parcela do lucro
real que exceder ao resultado da multiplicacdo de R$20.000,00 pelo numero de meses do
respectivo periodo de apuracdo estara sujeita a uma incidéncia adicional de imposto com
aliquota 10%, ou seja, no caso descrito a aliquota do IRPJ seria de 25%. Essa incidéncia

adcional € comum na industria do petroleo.

41.1.2 CSLL

O CSLL é uma contribuicdo social de natureza tributaria e ambito federal que incide
sobre o lucro liquido das pessoas juridicas. A aliquota do CSLL é de 9% para as pessoas
juridicas em geral e de 15% para instituicbes financeiras, de seguros privados e de

capitalizagéo.

4.1.2 Contribuicfes Sociais

As contribuicdes sociais sdo atuadores tanto nos impostos diretos, incidindo sobre a
renda bruta, quanto nos impostos indiretos, sobre a contratacdo de servicos e compra de bens

de capital. As contribuicdes sociais que atuam sobre a renda bruta podem ser divididas em:

e Programa de Integracdo Social (PIS)

e Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS)

As proximas sec¢0Oes tratardo mais a fundo sobre essas duas contribuigcdes.
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4.1.2.1PIS

O PIS € uma contribuicdo social de natureza tributaria e de ambito federal que incide
sobre a receita bruta das pessoas juridicas. O PIS possui dois tipos de regime. No regime de
incidéncia cumulativa a aliquota utilizada é de 0,65% enquanto que no regime de incidéncia
nao-cumulativa a aliquota incidente é de 1,65%. Geralmente na indlstria do petréleo é usado o

regime de incidéncia cumulativa.

4.1.2.2COFINS

O COFINS é uma contribuicéo social de natureza tributaria e &mbito federal que incide
sobre a receita bruta das pessoas juridicas. Contribuicdo muito semelhante ao PIS, também
possui dois regimes. No regime de incidéncia cumulativa a aliquota do COFINS é de 3%,
enquanto que no regime de incidéncia ndo cumulativa a aliquota utilizada é de 7,6%. Essas
contribui¢cdes sociais se aplicam também a ganhos financeiros como juros. Assim como o PIS,

no COFINS é utilizado o regime de incidéncia cumulativa na indastria do petréleo.

4.2 Impostos Indiretos

Os impostos indiretos que incidem sobre os investimentos e servicos usados pelas
companhias e sdo cobrados pelas esferas federal, estadual e municipal de governo. Os
impostos indiretos, assim como os diretos, sdo comuns a toda atividade produtiva. Estes
impostos atuam nao sobre a atividade da empresa, porém sobre 0s insumaos, como produtos ou
servicos necessarios para que esta possa produzir. Esses impostos também incluem as
contribuicdes sociais PIS e COFINS no entanto sobre os servicos e investimenros feitos pelas

empresas. No Brasil as taxas variam de acordo com os tipos, bens ou servi¢os, tangiveis e
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intrangiveis respectivamente. Além de variar com a origem, nacional ou importado, dos bens e

servicos.

Por ter incidéncia sobre os investimentos e servi¢cos, 0s impostos indiretos impactam
diretamente nos custos de CAPEX, custo de capital, e no OPEX, custo operacional, da
companhia de Petréleo. Os impostos indiretos aplicaveis na area de Explora¢éo e Producao do

Brasil seguem listados abaixo.

e Imposto Sobre Servigos de qualquer natureza (ISS)

¢ Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e prestacao de Servigos (ICMS)
e Imposto sobre Importacao de produtos estrangeiros (11)

e Imposte de Renda Retido na Fonte (IRRF)

¢ Imposto sobre Produtos Industrializados (IP1)

e PIS/COFINS

4.2.1 Imposto Sobre Servigos de qualquer natureza

O Imposto sobre servicos de qualquer natureza, ou ISS, é um imposto de ambito
municipal, recolhido geralmente no municipio em que se encontra o estabelecimento do
prestador. A aliquota do ISS é varidvel de um municipio para outro, sendo a aliquota minima

2% e a maxima 5%.

4.2.2 Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e prestacéo de Servicos

O Imposto sobre circulacdo de mercadorias e prestacdo de servigco,ou ICMS, é um
impostos de ambito estadual, que incide principalmente sobre a circulacdo de mercadorias,
embora também incida sobre prestacdo de servico. O ICMS ndo é acumulativo, ou seja, ele

incide sobre cada etapa de circulagdo de mercadorias separadamente. O ICMS geralmente é
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arrecadado no estado de origem da mercadoria, todavia para o petréleo, alvo de nosso estudo,

0 imposto é arrecadado no estado de consumo.

4.2.3 Imposto sobre Importagéo de Produtos Estrangeiros

O Imposto sobre Importacdo de Produtos estrangeiros, ou Il, € um imposto de ambito
federal que incide sobrante a importagdo de mercadorias estrangeiras e bagagem de viajante
procedente do exterior. Para o caso de mercadorias estrangeiras, a base de calculo sera o
valor aduaneiro e a aliquota do Il serd indicada na Tarifa Externa Comum(TEC) no nosso caso

foi usado 15%

4.2.4 Imposto de Renda Retido na Fonte

O Imposto de Renda Retido na Fonte, ou IRRF, é um imposto de ambito federal que
incide sobre os rendimentos do trabalho assalariado pagos por pessoas fisicas ou juridicas, os
rendimentos do trabalho ndo assalariado pagos por pessoa juridicas, os rendimentos de
aluguéis e royalties pagos por pessoa juridica e os rendimentos pagos por servicos entre
pessoas juridicas, tais como o0s de natureza profissional, servigcos de corretagem, propaganda e
publicidade. Tem como caracteristica principal o fato de que a propria fonte pagadora tem o
encargo de apurar a incidéncia, calcular e recolher o imposto em vez do beneficiario. Incide
também sobre rendimentos pagos, creditados, empregados, entregues ou remetidos a pessoas
juridicas domiciliadas no exterior por fontes situadas no Brasil. Apresenta aliquotas variaveis
conforme a natureza juridica dos rendimentos, o pais em que a beneficiaria é residente ou
domiciliada e o regime fiscal ao qual € submetida a pessoa juridica domiciliada no exterior.

Para rendimentos de capital a aliquota varia de nula até 27,5%

4.2.5 Imposto sobre Produtos Industrializados
O Imposto sobre Produtos Industrializados é um imposto de ambito federal sobre os

produtos industrializados no Brasil. A aliquota do IPI varia de acordo com o produto, e estas
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estdo dispostas no quadro de Incidéncia do Imposto sobre Produtos Industrializados, Tipi. O
fato gerador do imposto ocorre quando do desembara¢o aduaneiro do produto importado, com
a saida do produto industrializado do estabelecimento do importador, da industria, do

comerciante ou do arrematador ou ainda no caso da arrematacdo de um produto em leildo.

4.2.6 PIS/ICOFINS

Essas contribuicBes estdo presentes tanto nos impostos diretos quanto nos impostos
indiretos. A definicAo destas contribuicbes encontram-se nas sec¢bes 4.1.2.1 e 4.1.2.2

respectivamente.

4.3 Taxas Exploratérias

As taxas exploratérias representam a parcela do government take que é intrinseca a
atividade petrolifera. Diferente dos impostos diretos e indiretos, que sdo atuantes em qualquer
gue seja o ramo de atividade da empresa, as taxas exploratérias, ou taxas de exploracédo,

estdo completamente ligadas a exploracao e producéo do petréleo.

As taxas de exploracdo sofrem alteragbes dependendo do tipo de regime de contrato.
Como o objetivo deste trabalho € uma comparagéo entre os dois regimes de contrato que estao

em vigor, por lei no Brasil, concessao e partilha, essa secao sera dividida em trés partes.

e Regime de Concessao
e Regime de Partilha

e Comparacéo entre Regimes

4.3.1 Regime de Concesséo
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O regime de concesséo, é o regime utilizado atualmente no Brasil e € descrito pela lei
9.478, conhecida como a lei do petrdleo. Os elementos que compdem as taxas exploratorias

para o regime de concessao sdo estes:

e BOnus de Assinatura
e Royalties
e Participacdo Especial

e Pagamento pela Ocupacio ou Retencéo de Area

4.3.1.1 Bbnus de Assinatura

O bbnus de assinatura é uma oferta feita por uma empresa ou consorcio de empresas
gue serve como proposta, um unico lance num leildo de blocos da ANP, Agéncia Nacional do
Petréleo, Gas Natural e Bio Combustiveis, a fim de obter a concessdo de um bloco. Esse valor
deve ser pago no ato da assinatura do contrato de concessdo e deve ser maior que o valor

minimo estipulado no edital de concesséo.

4.3.1.2 Royalties

Os royalties séo valores pagos todo més ao governo brasileiro, em moeda nacional, a
comecar na data de inicio da producdo comercial em montante variado de 5 a 10% da

producdo de petréleo e gas natural.

A lei n°9.478 estabelece que os 5% minimos da producédo de petréleo offshore deverdo

ser divididos da seguinte forma.

e 1,5% aos Estados Produtores
e 1,5% aos Municipios Produtores

e 1% ao Ministério da Marinha
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0,5% aos Municipios Afetados pelas Operacfes de Embarque e Desembarque

0,5% ao Fundo Especial a Ser Distribuido aos Estados, Territorios € Municipios

O quadro 1, disposta abaixo concatena como é a distribuicdo dos 5% minimos dos

royalties.

Distribuicéo dos
Royalties - 5%
minimo

Estados
0,
Produtores 1.5%
Municipios 0
Produtores 1,5%
Ministério
0,
da Marinha 1.0%
Municipios
0,
Afetados 0,5%
Fundo
) 0,5%
Especial

Quadro 1 - Distribuicdo dos 5% Minimos dos Royalties no Regime de Concesséo

Ja em relacdo a porcentagem de excedente aos 5% a distribuicdo se dara da seguinte

maneira;

25% ao Ministério da Ciéncia e Tecnologia
22,5% aos Estados Produtores

22,5% aos Municipios Produtores

15% ao Ministério da Marinha

7,5% aos Municipios Afetados
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o 7,5% ao Fundo Especial

O gréfico 1 ilustra a distribuicdo dos royalties excedentes as 5% minimos.

Fundo Especial

Municipios
Afetados

Grafico 1 - Distribuicdo Percentual dos Royalties Excedentes dos 5% Minimos no Regime de Concesséao

4.3.1.3 Participacao Especial

A participacdo especial € um valor pago ao governo em caso de um grande volume de
producdo ou de grande rendimento conforme previsto no edital. A participacdo especial € a
Gltima taxa exploratéria a ser descontada. Ela incide sobre a receita liquida ap6s serem

deduzidos os valores dos royalties, investimentos, custos, depreciacao e os tributos.

Os procedimentos para a apuragdo da participacdo especial pelos concessionarios
prevista na lei n° 9.478, conhecida como a lei do petréleo, encontra-se na portaria ANP N° 10

de 13 de Janeiro de 1999. Essa portaria estabelece que o periodo base de incidéncia sendo
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trimestral. Dessa forma, ao término de cada trimestre é descontado da receita liquida, deduzida
dos valores dos royalties, investimentos, custos depreciacdo e os tributos, o valor
correspondente a participacdo especial. Ainda segundo a essa portaria este valor descontado é
variavel de acordo com o local e profundidade da producédo, onshore, offshore rasa e offshore
profunda, com o ano da producao e ainda com a receita liquida da concesséo e com o volume

produzido.

A férmula para o célculo das participa¢gBes especiais €é:

PP =A|RLP - PD (RLP)
N VPF

Onde:

PP = Valor da Participacdo Especial a ser deduzida no periodo
A = Aliquota em %

RLP = Receita Liquida do Periodo

PD = Parcela a deduzir

VPD = Volume de producéo fiscalizada de petréleo do campo no periodo base em milhares de

metros cubicos de 6leo equivalente.

A aliquota e a parcela a ser deduzida estdo descritas na Sec¢édo IV da portaria ANP N°
10, e variam de acordo com o volume produzido, localizac&o e o ano da produgéo do poco. O
guadro 2 mostra um exemplo de um campo de producdo em seu primeiro ano em areas

offshore profundas, ou seja, com profundidade batimétrica maior que quatrocentos metros.
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Volume de
Producéao (em . Parcela a
. Aliquota .
milhares de metros deduzir (em
i . (%) )
cubicos de petrdleo reais)
equivalente)

Até 1.350 isento -
Entre 1350 e 1800 10 1.350
Entre 1800 e 2250 20 1.575
Entre 2250 e 2700 30 1.800
Entre 2.700 e 3.150 35 1929

Acima de 3.150 40 2.081

Quadro 2 - Informacgdes para o Célculo das Participagbes Especiais em um Campo em Aguas Profundas

Fonte: Portaria N° 10 ANP

A lei do petréleo, 9.478, reparte a arrecadacgdo das participacbes especiais da seguinte

maneira;

40% ao Estado Produtor

40% ao Ministério de Minas e Energia

10% ao Municipio Produtor

10% ao Ministério do Meio Ambiente

O grafico 2 ilustra como fica a divisdo das participacdes especiais.
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Ministério do
Meio Ambiente

Municipio
Produtor

Grafico 2 - Distribuicédo Percentual das Participagdes Especiais

4.3.1.4 Pagamento pela Ocupac&o ou Retencdo da Area

O edital da concessao, bem como o contrato de concessao, devera dispor acerca do
pagamento anual que devera ser feito, cobrado por quildbmetro quadrado e com valor base por
quildbmetro quadrado definido pelo presidente da republica. Os valores cobrados pela ocupagéo
ou retengcdo da terra sdo discretos quando comparados as demais taxas exploratorias e

conjunto de impostos.

4.3.2 Regime de Partilha da Producéo

O regime de partilha da producdo surgiu no Brasil pouco depois da descoberta de
reservas economicamente viaveis na camada do Pré-sal. A ideia do governo brasileiro era que
para essa nova area a rentabilidade das empresas seria maior e por conta disso decidiu
estabelecer um regime contratual especifico para essa nova area. O government take deste

regime € um pouco diferente pois inclui uma nova categoria que é a partilha de producéo.
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Entretanto ndo a abordaremos como parte das taxas exploratdrias e sim como mais um ramo
do government take. Desta forma teremos uma a partilha da producdo melhor abordada no

item 4.4.

Seguindo a linha do trabalho, as taxas exploratérias referentes ao regime de partilha da

producéo séo:

e Bobnus de Assinatura
e Royalties

e Pagamento pela Ocupacéo ou Retencéo de Area

4.3.2.1 Bbnus de Assinatura

O bbnus de assinatura segue 0 mesmo procedimento e regras descrito no item 4.3.1.1
referente ao regime de concessédo. Todavia no regime de partilha o valor ndo sera repassado

ao governo e sim a empresa publica, criada no artigo 8° da lei n°12.351.

4.3.2.2 Royalties

A lei que estabelece o contrato de partilha, lei n°12.351, ndo fazia nenhuma alteracéo
sobre os royalties descritos na lei do petréleo, lei n°9.478. Entretanto em novembro de 2012 foi
sancionada a lei n° 12.734 que altera a aliquota dos royalties. De acordo com a nova lei, valida

para o regime de partilha, a aliquota dos royalties ndo sera mais variavel e sera de 15%.

A nova lei também altera a distribuicdo dos valores arrecadados dos royalties
arrecadados. A lei estabelece a distribuicdo de duas formas de acordo com a localidade onde é
situado a producdo. Para a producdo que ocorrer em terra, rios, lagos, ilhas lacustres ou

fluviais a distribuicdo sera da seguinte forma:

e 20% aos Estados Produtores;
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e 10% aos Municipios Produtores;
e 5% aos Municipios Afetados
e 25% ao Fundo Especial, a ser distribuido entre Estados e o Distrito Federal

e 25% ao Fundo Especial, a ser distribuido entre os Municipios

15% a Unido

O grafico 3 ilustra como serao repartidos os royalties nesse caso.

Municipios
Produtores

Municipios
Afetados

Grafico 3 - Distribuicdo Percentual dos Royalties de Campos OnShore no Regime de Partilha

Ja para a producédo que ocorrer na plataforma continental, no mar territorial ou na zona

econdmica exclusive, a distribuicdo sera desta forma.

24,5% ao Fundo Especial, a ser distribuido entre os Estados e o Distrito Federal

24,5% ao Fundo Especial, a ser distribuido entre os Municipios

22% aos Estados Confrontantes

22% a Unido
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e 5% aos Municipios confrontantes

A distribuicdo da quantia referente aos royalties para esse caso séo ilustradas no

gréfico 4.

Municipios
Confrontantes

Grafico 4 - Distribuic@o Percentual dos Royalties de Campos OffShore no Regime de Partilha

4.3.2.3 Pagamento por Ocupacao e Retencéo da Area

O pagamento por ocupacao ou retencdo da area ndo se altera com a lei que estabelece

o regime de partilha. Desta forma, este pagamento esta descrito no item 4.3.1.4.
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4.3.3 Comparacao entre regimes

Como dito anteriormente neste capitulo as taxas exploratdrias ndo sédo as mesmas nos
regimes de concessdo e partilha. Analisando a partir do regime de concessdo, houve uma
alteracdo na aliquota dos royalties, que para o contrato de partilha da producéo sao fixos e de
15% da produgéo, enquanto que no regime de concessdo era variavel entre 5% e 10% da

producéo.

Outra alteracdo importante foi o desaparecimento da participacédo especial no regime de
partilha. O governo substituiu a participacao especial pela partilha da producéo, com a intencao
de arrecadar mais dinheiro das empresas produtoras. Vale lembrar que a partilha da producgéo

sera estudade de maneira separada das taxas exploratérios nesse trabalho.

As demais componentes do government take, impostos diretos e indiretos ndo se
alteram, e sédo cobradas da mesma maneira independetemente do tipo de regime utilizado na
regido. Outras variacdes existentes nas taxas exploratdrias sdo a mudanca da distribuicdo dos
royalties e o destino da quantia paga no bonus de assinatura, mas que, de qualquer maneira,

saem dos cofres da empresa em transferéncia para os cofres do governo.

O quadro 3 resume as mudancgas entre os tipos de regime.
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Government | Regime de Concessao Regime de Partilha
Take
Presenca Diferenca | Presenca | Diferenga
Impostos
P Sim - Sim -
Diretos
Impostos
p' Sim - Sim -
Indiretos
Bonus de : Entregue ao . Entregue a
. Sim Sim Empresa
Assinatura Governo .
Publica
Aliquota - Aliquota -
Royalties Sim 5% a 10% Sim 15% da
da producéao producéo
Participaca .
P _gao Sim - Nao -
Especial
Pagamento
por
Ocupacéo e Sim - Sim -
Retencéo da
Area
Partilha da
~ Nao - Sim -
Producao

Quadro 3 - Comparacdo entre o Regime de Concesséo e o Regime de Partilha

4.4 Partilha da Producéo

A partilha da producao, € um government take diferente dos demais, no que diz respeito
a forma de pagamento. A partilha é o Unico government take que é pago em 06leo e ndo em
dinheiro. A partilha nada mais é que uma fracdo do 6leo produzida que deve ser repassada ao
governo. As condi¢cbes e prazos de pagamento, bem como a proporcao (aliquota da partilha)

de 6leo a ser compartilhada seréo definidas e estabelecidas em contrato.
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A parcela da producao de petroleo e gas natural que sera repassada a Unido é fruto da
incidéncia da aliquota da partilha sobre o excedente em 6leo. O excendente em Gleo é por
definicdo a parcela do éleo produzido que seréd repartida entre 0 governo e a empresa, e este é

o resultado do volume total de 6leo produzido descontados o custo em Gleo e os royalties, que

z

neste caso possuem aliquota de 15%. A formula a seguir mostra como é calculado o

excedente em 6leo.

EO=PT—-R-CO

Onde:

EO = Excedente em 6leo

PT = Producéao Total

CO = Custo em 6leo

R = Royalties

O custo em Oleo é a parcela da producdo de petroleo que corresponde aos custos e
investimentos realizados pelo contratado para explorar, avaliar, desenvolver, produzir e

desativar as suas instalagdes. A formula para o custo em dGleo é:

CO = CAPEX + OPEX

Onde:

CO = Custo em 6leo

CAPEX = Custo de Capital

OPEX = Custo Operacional
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A lei da partilha esclarece que a sera levada em consideracdo para o julgamento da
licitagdo a proposta mais interessante de acordo com o critério da oferta de maior excedente
em Oleo para a Unido. Essa oferta deve ser feita na proposta enviada pela empresa no ato da
licitacdo e deve estar contida no contrato que sera assinado. O excedente em 0leo repartido
para o governo sera comercializado pela Unido, podendo-se dar por intermédio da Petrobras
em contrato direto, e a receita advinda dessa comercializacdo serd destinada ao fundo criado

pela lei, o Fundo Social.
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5. Metodologia

Com o objetivo de realizar a comparag&o entre os dois tipos de contrato, de concesséo,
usado atualmente em todas as areas do pais, e o de partilha, ja aprovado em lei para ser
utilizado no pré-sal mas que até o momento de finalizacao deste trabalho ndo possui nenhum

caso pratico, utilizamos uma planilha que sera explicada nessa secéo.

z

A funcdo da planilha é avaliar todos os custos associados ao desenvolvimento e
producdo de um campo de petréleo, fazendo um fluxo de caixa e avaliando os valores do
government take, incluindo impostos diretos, indiretos e as taxas de exploracdo, além dos

custos de Capex e Opex e da receita gerada pela venda do 6leo bruto.

5.1 Inputs da planilha

Os inputs da planilha séo os dados de entrada que o usuério cede para o software afim
de especificar as caracteristicas do campo, custos e taxas referentes ao projeto. S&o
fornecidos valores de algumas variaveis necessarias para que seja feito o estudo de caso. Em
suma, os dados de entrada geram as caracteristicas particulares do caso a ser estudado. As

variaveis que compdem os inputs da planilha séo:

e Bacia

o Capex por barril

e Opex por barril

¢ Volume de 6leo recuperéavel
e Aliguota de Royalties

e BOnNus de Assinatura

e Aliquota da Partilha

e Tipo de dleo
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e Preco do 6leo Brent

e Cambio Ddlar — Real

5.1.1 Bacia

A planilha permite a escolha de diversas bacias sedimentares brasileiras, onde j& existe
a exploragéo de petréleo. Dentro da planilha ha uma aba que relaciona cada bacia a um valor
de pagamento pela ocupacgéo ou retengdo da area. O custo de ocupacao ou retencao da area
incide durante todo o tempo do projeto e varia ndo apenas por bacia, mas também pela fase do
projeto. Assim sendo, para uma determinada bacia temos valores de ocupacéo ou retencédo da
area diferentes, para fases de exploracdo, desenvolvimento e producdo. A planilha trabalha o
tempo em anos, sendo o primeiro 0 ano zero, e considera a exploracdo apenas nesse primeiro
ano. O desenvolvimento ocorre do ano um ao quatro e a producdo do ano 5 até o esgotamento

de todo Gleo recuperavel.

z

Além disso as bacias informam também, se o campo é onshore, offshore de lamina
d’agua rasa ou offshore de I&mina d’agua profunda. Essa informagao € de suma importancia
para o caso do contrato de concessédo, uma vez que a aliquota da participagdo especial varia
se 0 campo é em terra ou no mar e, no caso de campos no mar, com a profundidade. No caso
offshore ha duas categorias, campos com mais de 400 metros de ldmina d’agua sao
chamados profundos, e com menos de 400 metros de profundidade sdo chamados rasos.
Maiores detalhes de como variam as aliquotas e valores da participacdo especial com o a

profundidade da bacia estédo dispostas no item 4.3.1.3 deste trabalho.
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A variavel bacia entdo tem grande importancia para o célculo do pagamento de
ocupacao ou retencdo da area e principalmente para o célculo da participacdo especial ,no

caso do contrato de concesséao.

5.1.2 CAPEX por barril

O CAPEX, ou capital expediture, tem como funcao principal representar os custos da
empresa com instalacdo, compra de materias e servicos necessarios para se iniciar a
exploracdo, o desenvolvimento e a producéo. O custo de capital, traducao literal, do campo é
fornecido a planilha em dolares por barril (US$/bbl), que representa o custo de capital em cada
barril produzido. Esta maneira de calcular foi adotada para facilitar os calculos e o fluxo de

caixa.

Este input é importante porque representa em uma Unica variavel diversos custos da
empresa, facilitando assim os calculos. Além disso, como sera dito nas proximas sec¢des, 0s

impostos indiretos incidem sobre o CAPEX.

5.1.3 OPEX por barril

O OPEX, ou operational expenditure, representa 0s custos que a empresa possui com a
manutencdo dos equipamentos, toda parte operacional e 0S servicos responsaveis pela
operacéo da plataforma. O OPEX, que traduzido significa custo operacional, por definicdo atua
somente nas operacdes, de forma que o OPEX serd considerado apenas nos anos de
producao, ndo atuando assim na exploracdo e desenvolvimento. Assim como o Capex, 0 Opex

sera dado em doélares por barril.

O Opex é importante para a planilha pois representa todo o custo operacional em
apenas uma variavel tornando o problema mais simples de ser tratar. Juntamente com o

CAPEX, o OPEX é a fonte de incidéncia dos impostos indiretos.
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5.1.4 Volume de 6leo recuperavel

O Volume de 6leo recuperavel, ou VOR, representa todo o 6leo que se pode retirar de
um reservatorio de petréleo. Esse dado mostra o quanto se tera de producgéo total ao fim do
projeto. Para nossa analise ele é muito Util, uma vez que elimina as incertezas sobre a retirada
do petroleo. Quando o usuario coloca esse dado na planilha, tem certeza de quanto 6leo ira
produzir. Na préatica antes da producdo néo se tem certeza do VOR, mas para 0s propositos

deste trabalho assumiremos isto.

O Volume de 6leo recuperavel é definido por:

A.h.$.S0.FR
VOR = ———
Bo
Onde:
A = Area
h = NetPay

¢ = Porosidade

So = Saturagao de 6leo

FR = Fator de recuperacgéo

Bo = Fator volume formacéo do 6leo

Esse input é essencial, pois, o lucro da empresa em nossa analise é orilindo da venda
do éleo bruto, e 0 VOR é a quantidade de 6leo que sera vendido, sendo assim responsavel

pela renda da empresa.
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5.1.5 Aliguota de Royalties

Os royalties representam parte consideravel no government take, seja no contrato de
concessao ou de partilha. Ele é incidente sobre a receita bruta, apés a retirada do PIS/COFINS.
Sua aliquota varia de 5% a 10% para o contrato de concessdo. Todavia, segundo a lei 12.734
de 30 de novembro de 2012, para o caso do contrato de partilha, o valor da aliquota dos

royalties serd fixado em 15%.

Para que seja simulado um caso na planilha, antes é necessario que se informe o tipo
de contrato vigente para essa simulacdo. De acordo com a escolha, contrato de concesséo ou
contrato de partilha, algumas alteracbes serdo efetuadas na planilha exatamente para

diferenciar os dois tipos de contratos segundo a suas leis.

A aliquota dos royaties € uma das alteracbes efetuadas. Para o caso da partilha é
fixado 15%, j& para o contrato de concessao o valor é variavel entre 5 e 10%. Outras alteracdes
séo feitas como a presenca ou ndo das participagcbes especiais, mas estas serdo melhor

abordadas nos tépicos a seguir.

5.1.6 B6nus de Assinatura

O bbnus de assinatura € uma varidvel de entrada na planilha referente a quantia
oferecida durante o leildo de blocos da ANP. Esse é o valor do lance da empresa no leildo de
blocos. A empresa ou consércio que efetuar o maior lance fica responsavel por produzir o

campo, independentemente do regime de contrato utilizado.

O valor do bdnus de assinatura pode ser escolhido na planilha, e deve ser coerente com
o tamanho e atratividade do campo. Sua escolha depende das variaveis, volume de Oleo

recuperavel, tipo de éleo e bacia.
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No fluxo de caixa da empresa, o custo com o bdnus de assinatura incide no ano 1.
Embora esse custo seja baixo comparado com os demais custos da empresa ao longo dos
anos, quando se analisa o0 valor presente liquido no fluxo de caixa descontado este valor se

torna mais significativo por ser incidente no primeiro ano da analise.

A presencga desta varidvel no estudo traz ainda mais realidade para a simulagéo,

aproximando mais ainda o estudo de um caso real.

5.1.7 Aliguota da Partilha

Quando se seleciona na planilha um caso de regime de contrato de partilha, um novo
campo pode ser preenchido na aba input, a aliquota da partilha. Esse valor pode ser
selecionado e representa a porcentagem do excedente em Oleo que deve ser entregue ao
governo. Embora ainda ndo haja nenhum exemplo de como é feito um contrato no regime de
partilha no Brasil, até a data desse trabalho, as leis 12.351 e 12.734 foram utilizadas como

diretriz para a elaboracé&o da planilha.

Essa é uma variavel que interfere diretamente no resultado do fluxo de caixa
descontado na andlise econbmica, uma vez que reduz a porcdo de petrdleo produzido que
permanece de posse da empresa e consequentemente o valor da Unica receita da empresa, a

vendo do dleo cru.

5.1.8 Tipo de oleo

Através da variavel tipo de 0leo, € possivel selecionar qual o tipo de 6leo sera produzido
pelo poco. O dleo recebe 0 nome do campo ou regido em que € produzido. Alguns nomes

presentes na planilha sdo Marlim, Barracuda e Baiano pesado.

Cada tipo de 6leo esta atrelado ao seu respectivo °API que mede a densidade do 6leo,

e consequentemente sua qualidade. Além disso, € feita uma comparagédo do tipo de 6leo
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escolhido com o 6leo Brent, referéncia no mercado internacional do petréleo. Os valores do
°API do 6leo escolhido e do 6leo Brent sdo comparados, dessa forma é feita uma proporcéo
entre o 6leo escolhido e o 6leo de referencia. Tal qual € feito no mercado internacional, fixado o

preco do 6leo Brent, o preco do 6leo escolhido serd proporcional a este segundo o seu ° API.

O tipo de 6leo esta fortemente ligado a bacia escolhida. Dessa forma, € possivel criar

uma situacao mais proxima do real.

5.1.9 Preco do Oleo Brent

O preco do 6leo Brent € um dos precos de referencia no mercado internacional do
petroleo, ao lado do 6leo WTI e da OPEP basket. Para o nosso estudo, o 6leo Brent foi

escolhido como referéncia, sendo o seu valor dado em délares.

Como input do programa, € possivel alterar o seu valor para a cotagdo mais recente,
dando ao estudo dados mais precisos e atuais. Uma vez fixado o valor do 6leo Brent, a planilha
fornece o valor do tipo de 6leo selecionado, em délares, de acordo com a relacdo descrita no

item 5.1.8.

7

Essa variavel é de grande importancia, uma vez que pode ser atualizada e é

frequentemente relacionada com o tipo de 6leo escolhido a fim de gerar o seu preco.

5.1.10 Cambio Do6lar-Real

Assim como a variavel preco do 6leo Brent, essa é uma varidvel que pode ser
atualizada caracterizando uma situagcao mais préxima do mercado atual. O input Cambio Doélar-

Real, nada mais é que a cotagéo do real frente ao dolar.

Embora tenhamos valores dados em real, como o bdnus de assinatura, grande parte

dos valores obtidos esta em moeda americana, uma vez que o preco do 6leo é dado em ddlar e
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os rendimentos da empresa sdo resultados da venda do 6leo. A fim de convertermos esses
valores para a moeda americana, a planilha utiliza o cambio entre as moedas para fazer a

conversao.

Esta variavel é importante pelo fato de converter todas as cifras em uma s6é moeda,

permitindo assim a comparac¢ao entre elas.

5.2 Consideragdes e Funcionamento da Planilha

7

Como a atividade petrolifera é repleta de incerteza e diversas variaveis podem
influenciar positiva e negativamente o resultado da exploragdo e producdo de petréleo,
algumas consideracdes foram feitas para a fase de exploracdo e produgdo. Como o objeto de
estudo deste trabalho é uma andlise econémica, e essa andlise sera feita em cima de um
estudo de caso de um campo de petréleo, é necessario que algumas varidveis sejam bem
definidas antes do comego do estudo. Algumas das variaveis descritas neste topico sédo de
origem exploratérias e seréo fixadas para facilitar a compreenséo e o trabalho com as variaveis
econdmicas envolvidas no processo do estudo do caso. Além disso, consideracdes que

conferem um carater mais realista ao estudo proposto serdo explicitadas nesse tépico.

5.2.1 Consideracdes Gerais

Este tOpico tem como objetivo descrever consideracdes importantes e que serdo

utilizadas ao longo de todo o trabalho.

e O valor do cambio délar-real ndo se altera ao longo dos anos, sendo este o valor

definido pelo usuario na aba inputs da planilha, no inicio do estudo de caso.
o A fim de agregar elementos que tragam mais realidade ao estudo de caso, uma inflacdo

de 2% ao ano reajustara os valores definidos inicialmente. Valores de Capex por barril,
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Opex por barril e preco do 6leo Brent serdo reajustados anualmente, todavia o cambio
ddlar-real ndo é afetado por essa inflacao.
e Para o calculo do fluxo de caixa descontado serd usada uma taxa de desconto de

12,5% ao ano para todos 0s casos.

5.2.2 Producéo

A producao de petréleo envolve diversos fatores, que podem variar, alterando assim de
alguma forma a producdo. Para realizar uma analise econémica através de um fluxo de caixa
descontado é necessario se conhecer a variavel tempo, que no estudo da exploracdo e
producdo de um campo, pode ser estimada mas talvez nunca precisamente determinada. A fim
de eliminar essa incerteza do tempo a planilha considera um projeto em 25 anos, sendo o
primeiro o ano zero. No ano O se inicia e se conclui a fase de exploracdo do campo. Em
seguida, a partir do ano 1 até o ano 4 ocorre o0 processo de desenvolvimento do campo. A
producdo ocorre entre os anos 5 e 23, dessa forma considera-se que todo o petréleo
recuperavel ja foi drenado do reservatério até o ano 23. Os dois Ultimos anos do projeto do

campo sao reservados para o abandono dos pogos perfurados no campo.

O quadro 4, disposta abaixo, mostra 0s anos e suas respectivas etapas de producéo.

Anos 0 Dela4d De5a?23 24 e 25
Etapas | Exploracdo [Desenvolvimentq Producdo Abandono

Quadro 4 - Etapas do Processo Produtivo no Estudo de Caso

Assim, € possivel saber quantos anos durara o projeto e preparar um esboco do fluxo

de caixa que sera preparado futuramente.
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E importante ressaltar que para facilitar o estudo o campo serd produtor de 6leo. A
guantidade de gas produzida sera descartada, por ser considerada uma quantidade irriséria
comparada com o volume de 6leo recuperavel, assim sendo o gas natural produzido no pocgo
nao é comercial e ndo sera levado em conta na producdo de petréleo, apenas o 6leo serd

levado em consideracao.

Ainda acerca da producdo de Oleo, é praticamente impossivel se prever o quanto se
produzird de 6leo antes da realizagdo do projeto. Embora as técnicas de engenharia de
reservatorios estejam evoluindo rapidamente, e muitas variaveis de producéo ja possam ser
controladas, consideramos o volume de 6leo que sera produzido (volume de 6leo recuperavel)
uma variavel de entrada, ou seja, um input da planilha. Dessa forma, é possivel se saber o
quanto se produzird ao final dos 25 anos. Através dessa consideracdo eliminamos as

incertezas referentes a quantidade total de 6leo que sera produzida.

Para a realizacao do fluxo de caixa, a planilha considera que todo o petréleo produzido
em um ano € vendido a preco de 6leo cru no mesmo ano. Assim, todo o 6leo produzido entra
no fluxo de caixa transformado em receita no ano de sua producédo. O 6éleo é vendido a preco
de 6leo cru, devido ao fato de que seria inviavel inserir no trabalho o refino do 6leo para que
esse pudesse agregar valor ao produto final, oriundo do 6leo produzido. Como diversas
empresas operadoras se dividem em setores como produgéo, refino e distribuicdo, cada uma
com seu balanco financeiro proprio, essa consideracdo ndo torna o problema menos real,
apenas considera a empresa como 0 ramo da operadora que é responsavel pela producdo do

petréleo.

Como dito anteriormente nesta secao a producao ocorrera do ano 5 ao ano 23, e a cada
ano o petréleo produzido naquele ano sera convertido em receita bruta pela planilha. Para que

a producdo ndo seja igual em todos os anos, sendo a média do volume de 6leo recuperavel
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pelo numero de anos da producdo, foi elaborada uma curva de producdo de petréleo
semelhante as curvas de producdo de campos reais. Essa curva de producdo esta

representada no grafico 5.

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%

12%

10% +

8% T

6% T

4% +

Curva de Producéao
Producdo Acumulada

2% +

0% +——+—

Grafico 5 - Producgdo Anual e Produgdo Acumulada

No grafico 5 a curva rosa representa a curva de producdo, como dito
anteriormente, baseada na producdo de campos reais, onde se tem o inicio da producéo,
depois de um tempo o platd, que representa 0os anos de maior producéo, e por ultimo o declinio
até o fim da producéo. A curva azul representa a producdo acumulada ao longo dos anos. Vale
ressaltar que ambas as curvas iniciam no ano 5 e terminam no ano 23, e que os 100% da

producdo acumulada representam o volume de 6leo recuperavel.

5.2.3 CAPEX

O capital expenditure €, como j4 foi dito no item 5.1, uma varidvel de entrada da
planilha. O valor dessa variavel € dado em doélares por barril, a fim de simplificar o trabalho.

Uma vez que os custos de capital de uma empresa para a exploragdo de um campo de
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petréleo sdo dados nas mais variadas frentes, seria impossivel definir cada valor desses para
colocar no fluxo de caixa. A solu¢do encontrada foi englobar todos esses custos em uma sé
variavel, e trabalha-la em valor por producéo, ou seja, quanto mais se produz, mais custoso € o
investimento de capital e vice-versa. Dessa forma, é possivel se avaliar, com base em campos
com volume de Oleo recuperavel semelhante, o valor gasto de CAPEX. A raz&o entre esse
valor e a quantidade de barris produzida por esse campo gera o valor de custo de capital
utilizado na planilha. Portanto ao preencher os inputs da planilha com coeréncia entre os

dados, é possivel simular um caso proximo ao caso real.

Sendo o custo de capital o valor gasto pela empresa em bens e servicos de capital, ou
seja, um investimento para que se inicie a produgéo, este ir4 entrar no fluxo de caixa a partir do
ano 1 e ira até o ano 8. Foi considerado que o CAPEX incide sobre as fases de exploragéo,
desenvolvimento e o inicio da produgdo, o que € coerente segundo a definicgdo do termo
CAPEX. A planilha leva em consideracdo para esta variavel bens e servicos, de origem
nacional e importada. O motivo para essas consideracdes é para que seja calculada a
incidéncia dos impostos indiretos, que séo especificos para produtos ou servicos, oriundos do
préprio pais ou de origem internacional. Foi usada uma base de caculo de 100% referente ao
custo total do CAPEX, desses, 70% séo para bens e 30% para servicos, estes por sua vez sao

subdivididos como 70% internacional e 30% nacional. O quadro 5 ilustra os dados descritos.
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ITEM Ba}sede Nacionais || Importados
Calculo
Servicos 30% 30% 70%
Bens 70% 30% 70%
TOTAL CAPEX 100% 30% 70%

Quadro 5 - Percentual de Bens e Servigos, Nacionais e Importados que Compdem o CAPEX

Assim é possivel calcular percentualmente os impostos sobre o valor do CAPEX. A
distribuicdo do CAPEX ao longo dos anos é dada também através de porcentagens definidas
previamente. Os bens entram na andlise do fluxo de caixa a partir do ano 1 e vao até o ano 8,
enquanto os servicos sé comecam a ser levados em consideracdo no ano 3, nos meados do
processo de desenvolvimento do campo e também vao até o ano 8. A descricdo das

porcentagens de incidéncia do capex no fluxo de caixa, sdo demostrados no quadro 6.

Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 Total
Servicos 0.0% | 0.0% || 1.9% | 8.0% [[6.4%]6.7%| 4.3%( 2.7%/| 30.00%
Bens 5.3% | 10.7%| 16.8%/| 12.0%| 9.6%| 6.7% | 6.4%|( 2.7%| 70.00%

Quadro 6 - Distribuicdo Percentual dos Bens e Servi¢gos do CAPEX ao Longo dos Anos

Apo6s definirmos como o capital expenditure atua através dos anos € necessario definir
como serdo calculados os impostos indiretos. Diversos impostos incidem sobre bens e servicos
e sao parte integrante do government take. O quadro 7 ilustra como os impostos incidem sobre

o CAPEX, bem como a sua aliquota.
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SERVICOS - Impostos Aplicados - Aliquotas

Importado Nacional
IRRF-Servigos ICMS ISS COFINS PIS
25% 18% 5% 3.00% 0.65%

BENS - Impostos Aplicados - Aliquotas

Importado Nacional
Il P ICMS P ICMS COFINS PIS
15.0% 10.0% 18.0% 10.0% 18% 3.00% 0.65%

Quadro 7 -- Impostos e Aliquotas Atuantes no CAPEX

De posse dos impostos incidentes em cada caso, e suas respectivas aliquotas, pode-se
tratar os demais dados obtidos e mostrados nos quadros 5, 6 e 7 para se obter um valor para
os impostos indiretos ano a ano no fluxo de caixa descontado. Mais ainda através da
distribuicdo dos bens e servicos do CAPEX ao longo dos anos, e ainda dos dados relatados
anteriormente como 0s custos por barril, os impostos incidentes e o volume de 6leo
recuperavel, pode-se, sem muita dificuldade, obter um valor para o custo de capital, para cada

um dos anos em que este atua.

5.2.4 OPEX

O Operational Expediture é traduzido literalmente como custo operacional. Na indUstria
do petréleo esse termo seria representado pela aquisicdo de todos os bens e servigos
necessarios para a manutencdo de um campo petrolifero em operagdo. Alguns exemplos
seriam a contratacdo de empresas de servigos para as operacgdes, custo para a manutencao
dos equipamentos e pessoas envolvidas na exploracdo e producdo do campo entre outras

coisas.
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Assim sendo é natural que o OPEX tenha uma parcela maior referente a servi¢cos do
gue a bens. A metodologia de andlise do custo operacional utilizada foi a divisédo percentual de
bens e servigos, que assim como no CAPEX podem ser de origem nacional ou importada. A
guantidade considerada de bens foi 30% do operational expediture, enquanto 0s Sservicos

compuseram os 70% restantes da base de célculo de 100%.

Analogamente ao caso do CAPEX, independentemente de bens ou servigos, 0s itens
foram divididos como 30% nacionais e 70% importados. Essa divisdo, do mesmo modo que
ocorreu Capital Expenditure, foi feita pra que se tenha uma base de célculo para a incidéncia
dos impostos indiretos, relacionados a importacédo e ao mercado interno afim de fazer com que
a andlise englobe o maior nimero de fatores possivel, tornando-se assim mais proxima a

realidade. O quadro 8 ilustra como é feita essa divisao.

Item Base de Calculo [Nacional | Importado
Produto 30% 30% 70%
Servigo 70% 30% 70%

Total Capex 100% 30% 70%

Quadro 8 - Percentual de Bens e Servi¢os, Nacionais e Importados que Comp8em o OPEX

O OPEX entra na planilha a partir do ano de inicio da producédo, ou seja 0 ano 5 e é
contabilizado até o ultimo ano de producdo, o ano 23. O custo operacional anual pago pela
empresa é o dado pelo produto entre o volume de 6leo produzido no respectivo ano pelo valor

do OPEX daquele ano ajustado pelo valor da inflagdo, como mencionado previamente.

Para analisar o valor dos impostos indiretos cobrados sobre o custo operacional, é
necessario mostrar quais impostos incidem sobre os bens e servicos e suas respectivas

aliquotas. O quadro 9 simplifica a abordagem destes impostos.
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SERVICOS - Impostos Aplicados - Aliguotas

Importado Nacional
IRRF-Servigos ICMS ISS COFINS PIS
25% 18% 5% 3.00% 0.65%

BENS - Impostos Aplicados - Aliguotas

Importado Nacional
[ IPI ICMS Pl ICMS COFINS PIS
15.0% 10.0% 18.0% 10.0% 18% 3.00% 0.65%

Quadro 9 - Impostos e Aliquotas Atuantes no OPEX

Dessa forma, é possivel calcular a porcentagem cobrada sobre o OPEX que é devida
ao governo, o que ira aumentar o 6nus da empresa com o custo operacional para cada barril de

6leo equivalente produzido.

5.2.5 Government Take

O government take € o alvo de estudo desse trabalho, e nesse tdpico serd explicado
como foi calculado. Ele pode ser dividido em trés ou quatro partes dependendo do regime de

contrato escolhido. No modelo de concessao, ele é dividido entre:

e Impostos Diretos
e Impostos Indiretos

e Taxas de Exploracédo

Entretanto quando se trata do regime de contrato de partilha, a producdo de 6leo que
sera dispensada ao governo também constitui um dos ramos do government take. Dessa forma

no modelo de partilha, a participagdo governamental é dividida entre:

e Impostos Diretos
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e Imposto Indiretos
o Taxas de Exploracdo

e Partilha da Producéo

A seguir as consideracfes feitas para cada um desses ramos do government take e a

forma como séo calculadas serdo explicitadas.

5.2.5.1 Impostos Diretos

Os impostos diretos sdo a parte do government take incidente sobre a renda. Quatro
impostos compdem a carteira de impostos diretos, o quadro 10 mostra estes impostos bem

como suas respectivas aliquotas.

Impostos Diretos - Aliguotas
IRPJ|[CSLL [COFINS| PIS
25% | 9% 3% | 0.65%

Quadro 10 - Aliquota dos Impostos Diretos

Mas para saber o efeito desses impostos no government take, é necessario especificar
sobre que renda cada aliquota incide. Como os impostos nao incidem sobre a mesmo renda
ndo se pode apenas somar as aliquotas. A incidéncia dos impostos sobre a renda se d& aos
pares. A primeira renda, oriunda da venda do 6leo cru é conhecida como renda bruta, e é

sobre essa renda que incidem PIS e COFINS.

Ja 0 IRPJ e a CSLL incidem sobre o lucro liquido. Apéds a incidéncia do PIS e COFINS
na renda bruta, e descontando ainda os custos e os impostos indiretos, bem como as taxas de

exploracdo temos o lucro liquido e € sobre esse valor que atuam o IRPJ e a CSLL.
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Independentemente do regime de contrato, a incidéncia dos impostos diretos

acontecera da mesma maneira.

5.2.5.2 Impostos Indiretos

Os impostos indiretos sao a parte do government take que ndo é diretamente ligada a
venda do produto. Esses impostos incidem sobre as compras de bens e contratacdes de
servicos, sejam de origem nacional ou importada. No estudo de caso deste trabalho, os
impostos indiretos atuardo sobre 0s custos operacionais e custos de capital, OPEX e CAPEX

respectivamente como mensionado anteriormente.

A planilha trabalha com uma base de célculo de 100% para bens e servicos, e trabalha
0s impostos em porcentagem, agregando, dessa forma, o valor dos impostos indiretos aos
custos operacionais e aos custos de capital percentualmente ano a ano. De posse do CAPEX e
OPEX anuais, facilmente se obtem os valor dos impostos indiretos referente ao ano em

questao.

Os impostos que compdem a carteira de impostos indiretos bem como suas aliquotas

estdo dispostos no quadro 11.

Impostos Indiretos - Aliquota

I 15.00% |IRRF-Servigos|25.00%

IPI 10.00% ISS 5.00%

ICMS 18.00% COFINS 3.00%
PIS 0.65%

Quadro 11 - Aliquota dos Impostos Indiretos

Uma explicacdo mais aprofundada de como atuam esses impostos estdo nos itens de

CAPEX e OPEX, 5.2.3 e 5.2.4 respectivamente.
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E importante afirmar que a forma de calcular os impostos indiretos n&o se altera devido
ao regime escolhido. Assim sendo, a técnica usada para o calculo dos impostos indiretos é a

mesma tanto para o regime de partilha quanto para o regime de concessao.

5.2.5.3 Taxas Exploratérias

As taxas exploratérias sdo a parte do government take mais ligadas a indastria do
petréleo. Ao contrario dos impostos diretos e indiretos, as taxas exploratdrias sao inerentes a
exploracdo e producao de petrdleo e sdo especificadas na lei 9.478, mais conhecida como a lei

do Petroleo. As taxas exploratorias séo divididas dessa forma:

e BOnus de Assinatura
¢ Royalties
o Participacao Especial

¢ Pagamento pela Ocupacédo ou Retencdo da area

O Bobnus de Assinatura € um input da planilha e é contabilizado no fluxo de caixa

descontado em cota Unica no primeiro ano avaliado.

Os royalties sdo tratados de maneira distinta na planilha de acordo com o regime
especificado. No caso do regime de concessao a aliquota dos royalties é um input da planilha,
podendo variar de 5 a 10%. A incidéncia dessa aliquota se da sobre a renda bruta apés o
desconto do PIS e COFINS. Ja no caso do regime de partilha, o valor da aliquota dos royalties

€ pré-determinado e fixado em 15%.

A Participacdo Especial € exculsiva para o regime de concesséo, e sua forma de calculo
segue o0 modelo proposto pela lei 9.478 e pela portaria ANP n°® 10, e esta explicitado no item

4.3.1.3. Vale ressaltar que a Participacdo Especial € calculada sobre a receita liquida de
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producdo apds serem deduzidos os royalties, investimentos, custos operacionais, deprecia¢ao

e os tributos.

O pagamento pela ocupacao ou retencdo da area € uma variavel atrelada a bacia, que
€ um dado de entrada na planilha. A planilha possui um quadro com o valor anual de
pagamento pela ocupac¢ao ou retengcdo da area para cada bacia. Assim, apds ser selecionada a
bacia, o valor de ocupacgéo ou retencdo da area é mostrado no fluxo de caixa descontado, de

acordo com a bacia escolhida.

5.2.5.4 Partilha da Producéao

A partilha da producdo é uma taxa exploratéria referente Unica e exclusivamente ao
regime de partilha. Diferentemente das demais taxas, a partilha é repassada ao governo em
Oleo cru, e ndo em dinheiro. A aliquota da partilha € um dos inputs da planilha, e incide sobre o
excedente em Oleo. Esta quantida de 6leo cru repassada ao governo sera vendida pelo mesmo

no ano de recebimento do repasse e ao mesmo preco de Oleo utilizado pela empresa.

7

O excedente em 0Oleo, deduzido do 6leo repassado ao governo é a quantidade da
producdo que permanece efetivamente com a empresa, considerando o pagamento dos

royalties e custos.
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6. Estudo de Caso

Nessa secao do trabalho elaboraremos um caso ficticio de uma empresa que adquiriu 0
direito de explorar um campo de petréleo através de um leildao da ANP em um regime de
concessdo. Sera feita uma analise economica através de um fluxo de caixa descontado, onde
serdo andlisados o government take, descontado e nao descontado, o lucro da empresa em

termos do valor presente liquido.

Apbs a realizacdo deste caso de regime de concessdo, 0 mesmo campo ficticio sera
cedido a empresa para exploracdo no regime contratual de partiha. A mesma analise
econdmica feita no regime de concesséo se aplicar4 ao regime de partilha. Além disso, uma
andlise de sensibilidade seréa feita, onde a variavel que sera alterada em cada caso sera a

aliquota da partilha. Os resultados da anélise de sensibilidade da partilha serdo comparadados

posteriormente aos resultados do regime de concessao.

As variaveis de entrada da planilha podem ser subdivididas em 4 areas, mas a
subdividiremos em 5 &reas a fim de tratar com mais refino a varidvel que estard sujeita a

analise de sensibilidade. Assim as variaveis serdo divididas entre:

e Descricdo do Campo

e Descrigdo dos Custos

e Descrigdo do Cenério Econémico
o Descricdo das Taxas Exploratérias

e Descricdo da Aliquota da Partilha

6.1 Descricdo do Campo

Para o estudo de caso utilizaremos o campo ficticio POLI. O campo POLI sera

caracterizado baseado em alguns campos da bacia de Campos. Esse campo esta situado no
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poligono do pré-sal na bacia de Campos, que se estende por 100 mil quildmetros quadrados e
vai das imediacdes da cidade de Vitoria no Espirito Santo, até Arraial do Cabo, cidade do litoral
norte do Estado do Rio de Janeiro. O campo Poli est4 distante 215 quildmetros do continente e

estd localizada proximo a divisa dos Estados do Rio de Janeiro e Espirito Santo.

Para o fim desse trabalho levaremos em conta ndo o volume de 6leo do campo, mas o
volume de 6leo recuperavel como dito na se¢do 5. O campo Poli possui 1 bilhdo de barris de

Oleo recuperavel. O tipo de 6leo presente em POLI é o Campos Blend.

Dada a distancia de POLI ao continente é coerente que o campo tenha mais da 400
metros de profundidade. Assim, os trés inputs relativos ao campo estao definidos e estao

dispostos no quadro 12 .

Inputs - Campo
Bacia Campos, >400m
Vol 8]
olume de Oleo 1000MM bbl
Recuperavel
Tipo de Oleo Campos Blend

Quadro 12 - Inputs de Campo no Estudo de Caso

6.2 Custos

O campo POLI é muito semelhante ao campo Franco no que diz respeito ao volume de
Oleo recuperavel. Além disso, a localizacdo dos dois e as caracteristicas de campo séo
bastante parecidas. Dessa forma, o campo de Franco foi utilizado como base para a estimacao
dos custos para a exploracdo do campo segundo o valor mostrado por Gaffney, Cine &

Associates. (2010).

Os custos envolvidos na exploragdo do campo POLI serdo como descritos

anteriormente resumidos em custos de capital e custos operacionais, CAPEX E OPEX. O custo
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de capital escolhido foi de sete délares por barril, gue € o mesmo valor do custo operacional. O

guadro 13 resume essas variaveis de entrada.

Inputs - Custos

CAPEX|7US$/bbl

OPEX |7US$/bbl

Quadro 13 - Inputs de Custos do Estudo de Caso

6.3 Descri¢cdo do Cenario Econémico

Este item descreve as variaveis referentes ao cenério econémico que vive o Brasil e 0

mundo no contexto do estudo de caso. Utilizaremos os dados financeiros do ano de 2012,

periodo em que o mundo passou por uma crise econdmica, que esteve presente mais

intensamente na Europa, onde alguns paises como a Grécia e Portugal tiveram de perdir ajuda

a outros paises da Unido Européia. Embora essa crise ndo tenha afetado tanto o Brasil

diretamente, influenciou, e muito, o mercado financeiro.

O valor utilizado para o cambio Ddlar foi de dois reais e dez centavos, enquanto que o

preco do 6leo Brent, influenciado pela crise, foi de cem délares por barril.

O quadro 14 mostra esses nimeros:

Inputs - Cenario Econémico

Cambio Délar

R$2,10

Preco do Oleo
Brent

US$100,00

Quadro 14 - Inputs do Cenario Econdmico no Estudo de Caso
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6.4 Descrigdo das Taxas Exploratdrias

Como descrito anteriormente, as taxas exploratérias sdo parte integrante do
government take, e dessa forma sdo de suma importancia para o objetivo deste trabalho. As
taxas de exploracdo que podem ser colocadas como variaveis de entrada na planilha sédo a
aliquota dos royalties e o bdnus de assinatura. Vale ressaltar que apenas no regime de
concessao é possivel escolher a aliquota dos royalties,uma vez que esse por lei é variavel

entre 5 e 10%. Ja no regime de partilha esta é definida por lei e tem valor fixo de 15%

A aliquota dos royalties que foi escolhida para esse estudo de caso para o contrato de
concessao foi a aliquota maxima, uma vez que o campo POLI é um campo com alto potencial e

um volume de 6leo recuperavel bem atrativo.

O bbnus de assinatura € um dos parametros de avaliacdo de um bom campo. Em um
leildo, as empresas tentam buscar o melhor campo para si, e isso acarreta em um alto
investimento no bonus de assinatura, que funciona como um lance anico no leildo de blocos da
ANP. E recorrente o fato de a diferenca entre o bénus da empresa ou consorcio vencedor ser
muito maior que o da empresa ou consorcio segundo colocado na disputa. A essa diferenca &
dado o nome em inglés money left on the table, que traduzido literalmente é o dinheiro deixado
sobre a mesa. Como o campo POLI tem excelentes caracteristicas de campo, como o volume
de O6leo recuperavel por exemplo, consideramos um leildo disputado e com um valor
consideravel de money left on the table. O valor do bénus escolhido foi de cento e cinco

milhdes de reais, aproximadamente cinquenta milhdes de doélares.

Os valores da descricdo das taxas exploratérias estdo demostrados no quadro 15, onde

o valor do bénus de assinatura foi convertido para doélares usando o cambio délar - real.
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Inputs - Taxas Exploratorias
Bonusde | jcasomm
Assinatura
Royalties
(Regime de 10%
Concesséo)

Quadro 15 - Inputs de Taxas Exploratérias no Estudo de Caso

6.5 Descricao da Aliquota da Partilha

O regime decontrato de partilha ainda € uma incognita no Brasil. O fato de néo ter
havido até o presente momento um leildo de blocos da ANP nesses moldes nos leva a
especular a respeito de como sera esse tipo de regime no Brasil. E necesséario tomar como
exemplo alguns outros paises que j& possuem o regime de partilha da producédo e analisar de

guanto em média é a aliquota da partilha.

Como a lei brasileira diz que a aliquota da partilha sera definida quando da assinatura
do contrato, ndo € possivel, até que se tenha a primeira rodade de blocos nos moldes da
partilha, saber quais serdo as variaveis envolvidas e qual sera o critério para a escolha da
aliquota para cada caso. De acordo com VAN MEURS (2000) a aliquota da partilha de
producdo pode variar bastante, chegando a valores maiores que 50% da producdo. Deve-se
também ter em mente a atratividade do pais para as empresas petroliferas. Quanto maior for a

aliquota da partilha menos atrativo € o negécio para a empresa.

Devido a essa dificuldade em saber de quanto sera a aliquota, sera feita uma analise de
sensibilidade acerca da partilha. Serdo trés casos que serdo caracterizados pelo regime de
partilha e com as variaveis de entrada descritas nessa se¢do, mas com valores distintos da

aliquota da partilha para cada caso. A idéia é simular um caso com aliquota pequena, outro
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com uma aliqguota média e ainda um terceiro com uma aliquota grande. Assim poderemos ver

de que forma a partilha da producéo interfere no government take, bem como no lucro da

empresa.

Os casos mencionados nessa sec¢édo serdo nomeados por A,B e C e terdo a aliquota de

25, 50 e 75% respectivamente. O quadro 16 mostra essa disposicao.

ANALISE DE
SENSIBILIDADE

Input - Aliquota da
Partilha

Caso A| 25%
Caso B| 50%
Caso C| 75%

Quadro 16 - Aliquota da Partilha para Cada Caso do Estudo
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7. Resultados

Esta secdo do trabalho se dedica a apresentacéo e dos resultados dos estudos de caso
e da andlise de sensibilidade. E importante ressaltar que, para cada caso, foi utulizada a
mesma producao total, para dessa forma, analisarmos as variacdes referentes ao government

take para as mudancas de regime, bem como a variacdo da aliquota da partilha.

7.1 Producéo

Os gréfico 6, 7, 8, 9, 10 e 11 mostram a producao referente a empresa e ao governo
em cada um dos casos (A,B e C) do regime de partilha. Vale lembrar que para o regime de
concessdo a empresa é dona de todo o 6leo produzido. Assim ndo se faz necessario um

gréfico para demonstrar a producédo da empresa neste caso.

E importante lembrar que a producéo referente a empresa, no regime de partilha que é
considerada neste trabalho, ja desconta os custos em 6leo e os royalties. De fato, a producdo
da empresa engloba o volume de 6leo que é descontado referente aos royalties e aos custos,

entretanto para os objetivos deste trabalho essa consideragdo néo altera os resultados.
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Produg¢do Empresa == Producdo Governo

Grafico 6 - Produgado Anual Regime de Partilha - Caso A

Produ¢dao Acumulada (MM bbl) A -
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e Produc¢do Total Acumulada == Excedente em 6leo Acumulado

e Produc¢do Empresa Acumulada ====Produc¢do Governo Acumulada

Gréfico 7 - Produgdo Acumulada Regime de Partilha - Caso A

Os graficos 6 e 7 mostram uma parcela maior da producdo dedicadas a empresa, do
gue ao governo apos o ciculo do excedente em 6éleo. Este € o caso A, onde apenas 25% do

excedente em 6leo é partilhado com o governo
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Grafico 8 - Producgao Anual Regime de Partilha - Caso B
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Gréfico 9 - Produgédo Acumulada Regime de Partilha - Caso B

O grafico 8 mostra as curvas de producdo da empresa e producdo do governo

sobrepostas, enquanto o grafico 9 mostra producdo da empresa acumulada e producdo do
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governo acumulada também sobrepostas. Isto ocorre, uma vez que, no caso B a partilha é de

metade do excedente em 6leo para 0 governo e metade para a empresa.

Produg¢ao (MM bbl) C - 75%
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Grafico 10 - Produgédo Anual Regime de Partilha - Caso C
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Grafico 11 - Producdo Acumulada Regime de Partilha - Caso C
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Os graficos 10 e 11 representam o caso C e neles pode ser visto um maior volume do

excedente em 6leo sendo repassado ao governo do que a empresa.

7.2 Lucro da Empresa

Este item se dedica a mostrar o lucro da empresa em cada caso, em valores absolutos.
O grafico 12 mostra o lucro da empresa num estudo ndo descontado, enquanto o gréafico 13
mostra o lucro da companhia em um estudo descontado a uma taxa de desconto de 12,5%,

taxa essa usada em todo o trabalho.

Lucro da Empresa (MMUSS) - Nao
Descontado
45000
40000
35000
30000
25000
20000 M Lucro Empresa
15000
10000
5000 E
0 T T T
CONC A-25% B -50% C-75%

Gréfico 12 - Comparacao entre o Lucro da Empresa nos Casos - Ndo Descontado
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Lucro da Empresa (MMUSS) -
Descontado @ 12,5%
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Grafico 13 - Comparacdo entre o Lucro da Empresa nos Casos - Descontado

E importante destacar que no estudo do fluxo de caixa ndo descontado, grafico 12, o
caso do regime de concessdo é mais rentavel para a empresa que o caso A do regime de
partilha. Entretanto, para o estudo do fluxo de caixa descontado, grafico 13, o caso A referente

ao regime de partilha € mais rentavel para a empresa.
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Lucro da Empresa Comparado a
Concessao - Nao Descontado
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Grafico 14 - Variacao Percentual do Lucro da Empresa nos Casos do Regime de Partilha Comparado ao Caso
do Regime de Concesséo - Ndo Descontado

Lucro da Empresa Comparado a
Concessao - Descontado
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Grafico 15 - Variagao Percertual do Lucro da Empresa nos Casos de Regime de Partilha Comparado ao Caso
do Regime de Concesséo — Descontado

7.3 Custos

Este item aborda os custos referentes ao estudo de caso. Os custos, que séo divididos
neste trabalho em CAPEX e OPEX, sdo iguais para todos 0s casos, uma vez que 0 cenario

exploratério utilizado para todos os casos é mesmo.
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Custos (%) - Nao Descontado

Grafico 16 - Percentual de CAPEX e OPEX nos Custos - Nao Descontado

Custos (%) - Descontado @ 12,5%

Grafico 17 - Percentual de CAPEX e OPEX nos Custos - Descontado
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No grafico 16 é possivel ver um equilibrio técnico entre 0 CAPEX e OPEX no estudo do
fluxo de caixa ndo descontado, com pequena vantagem para o0 OPEX. Todavia, para o fluxo de
caixa descontado, o custo de capital se torna muito maior percentualmente que o custo
operacional, como mostrado no grafico 17. Isso ocorre devido a data de incidéncia de cada um
deles. Enquanto o CAPEX incide nos 8 primeiros anos, quadro 6, o OPEX incide apenas a
partir do inicio da producdo no ano 5. Desta forma, as saidas referentes ao CAPEX sdo muito
mais relevantes em termos percentuais do que as referentes ao OPEX, como mostrado no

grafico 17.

7.4 Government Take

Esse item € o principal foco de estudo deste trabalho e apresenta uma analise mais

aprofundada do que as demais itens desta sec¢éao.

Government Take (MMUSS) - Nao
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Grafico 18 - Comparacao entre o Government Take nos Casos - Ndo Descontado
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Government Take (MMUSS) -
Descontado @ 12,5%
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Grafico 19 - Comparacdo entre o Government Take nos Casos - Descontado

O grafico 18 mostra uma comparagdo entre os valores absolutos do government take
ndo descontado em cada caso. Por sua vez, o grafico 19 mostra a mesma comparagdo, mas
com valores do government take descontados. Ambos mostram um valor arrecadado pelo
governo que € menor no estudo do regime de concessao e que cresce gradualmente em cada

caso do regime de partilha.

A partir deste grafico é possivel inferir que a proposta inicial do governo, de implementar
um novo regime exploratério, a partilhade producédo, para a area do pré-sal e as areas de
interesse, a fim de arrecadar mais com essas areas consideradas de menor risco exploratorio

funcionou.

Entretanto os gréaficos 20 e 21 mostram que o aumento do government take nao é tdo

significativo para o caso A e passa a ser mais interessante para o governo nos casoBe C
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Grafico 20 - Aumento Percentual do Government Take dos Casos dos Regimes de Partilha Comparados ao

Caso do Regime de Concesséo - Nao Descontado

60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

Aumento Percentual do Government
Take Comparado com a Concessao -
Descontado

H Aumento Percentual do

Government Take
Comparado com a

Concessao

3%

A-25% B -50% C-75%

Grafico 21 - Aumento Percentual do Government Take dos Casos dos Regimes de Partilha Comparados ao

Caso do Regime de Concesséo — Descontado

Vale a pena ainda comparar a variacdo percentual do government take, graficos 20 e

21, com a variacao percentual do lucro da empresa, graficos 14 e 15. Nessa comparacao é

possivel avaliar a atratividade para a empresa, comparado a atratividade para o governo.
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Fazendo essa comparacao para o caso descontado, graficos 15 e 21, vemos que para o
caso A, houve um aumento percentual no lucro da empresa,bem como um aumento percentual,
ainda que pouco significativo no government take. Ja no caso B, a empresa diminui os seu
ganhos de uma forma aceitdvel, enquanto o governo aumenta consideravelmente sua
arrecadacdo. O caso C é o mais critico,uma vez que, o lucro da empresa diminui mais de 50%
e 0s ganhos do governo aumentam em mais de 50%. Dessa forma, o governo lucraria mais,

porém a empresa nao se sentiria tdo atraida pela taxa de retorno.

Os gréficos 22 e 23, mostram como atuam cada uma das componentes do government
take, em valores absolutos, em cada um dos casos estudados. Vale ressaltar que a
componente partilha da produgéo so existe nos casos A,B e C, e ndo esta presente no estudo

do regime de concessao.
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Grafico 22 - Comparacdo dos Componentes do Government Take nos Casos - Nado Descontado

71



Government Take (MMUSS) -
Especificado - Descontado @ 12,5%
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Grafico 23 - Comparacdo dos Componentes do Government Take nos Casos — Descontado

Os impostos indiretos representados nos graficos 22 e 23 sédo constantes para cada
gréfico, seja no regime de concessdo ou partilha. Isso se explica pelo fato de que o cenario
exploratério € o0 mesmo para todos os casos estudados. Assim o0s custos de capital e
operacionais sd0 0s mesmo para todos 0s casos 0 que acarreta que 0s impostos que incidem

sobre eles também o sejam.

As taxas exploratérias tem um valor maior no regime de concessao e menor no regime
de partilha, sendo constante para cada um dos casos (A, B e C) estudados. Essa diferenga do
valor das taxas exploratorias entre os regimes é devido a saida da participacdo especial no
regime de partilha. Para os casos de regime de partilha, A, B e C, as taxas exploratérias sédo
constantes, pois a producdo total € a mesma e a aliquota dos royalties, bonus de assinatura e o

pagamento pela ocupacéo ou retencdo da area sdo 0S mesmos.

Os impostos diretos tem grande participacdo no governement take no estudo de caso
do regime de concessdo. Entretanto seu valor absoluto vai se reduzindo conforme é
aumentado o valor da aliquota da partilha. Isso se explica pela incidéncia desses imposto. Os
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impostos diretos incidem sobre os rendimentos da empresa, que séo diretamente afetados pela
guantidade de dOleo vendida pela empresa, que é relacionada com a aliquota da partilha. A
diminuicdo do valor absoluto dos impostos diretos é exponencial com o0 aumento da aliquota da

partilha.

J& a partilha da producgéo surge no caso A como sendo a componente mais importante
do government take e nos casos B e C se torna ainda mais importante, assumindo a
responsabilidade por mais da metade do government take. O aumento da aliquota nos casos B

e C é responsavel direto por esse aumento.

Maiores Atuadores no Government
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Grafico 24 - Comparacdao entre os Principais Atuadores no Government Take nos Casos - Ndo Descontado
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Maiores Atuadores no Government
Take (MMUSS) - Descontado @ 12,5%
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Grafico 25 - Comparacdo entre os Principais Atuadores no Government Take nos Casos — Descontado

Os graficos 24 e 25 tem como objetivo principal comparar o volume de dinheiro
arrecadado pelo governo através da participacdo especial, no caso do regime de concesséo, e
da partilha, nos casos A, B e C. Pode-se notar que a partilha no caso A, de menor aliquota, ja
gera mais retorno financeiro ao governo do que a participacéo especial no caso do regime de

concessao.

Ainda é possivel ver que os impostos diretos, no regime de concessédo, sao resposaveis
por boa parte do government take, sendo maior que os valores absolutos dos royalties e da
participacdo especial. Contudo sua participagdo diminui exponencialmente em cada caso

estudado do regime de partilha.

Por sua vez, os royalties, sdo constantes nos casos do regime de partilha e maiores do

gue o arrecadado no caso do regime de concessao.
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Grafico 26 - Comparacdo dos Componentes dos Impostos Diretos nos Casos - Ndo Descontado
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Gréfico 27 - Comparagédo dos Componentes dos Impostos Diretos nos Casos — Descontado

Os graficos 26 e 27 tem por objetivo explicitar cada componente dos impostos diretos,

uma vez que, como mostrado nos graficos 24 e 25 ele possui uma grande importancia no

government take, principalmente no regime de concessao.
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O IRPJ é sem duvida o imposto que mais arrecada dentre os que compdem 0s
impostos diretos sendo responsavel por mais de 50% dos impostos diretos no caso de
regimede concessao, no caso A e no caso B. Todavia para o caso extremo, C, onde a aliquota

da partilha é de 75% ele se torna téo influente quanto o COFINS.

Assim como o IRPJ, a CSLL é muito importante, sendo o segundo imposto em
arrecadacdo nos impostos diretos no caso do regime de concessdo e no caso A. Entretanto

com o aumento da aliquota da partilha da produgé&o a contribuicdo perde importancia.

Devido a sua aliquota o PIS ndo tem tanta importancia pencentual nos impostos diretos,

sendo em todos os casos estudados o imposto direto que menos arrecada.
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Gréfico 28 - Comparagéo Percentual do Destino da Renda da Empresa nos Casos - Ndo Descontado
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Grafico 29 - Comparacao Percentual do Destino da Renda da Empresa nos Casos — Descontado

Os grafico 28 e 29 mostram uma analise percentual entre o lucro da empresa, 0s custos
de producdo e o government take. No grafico 29 que mostra o estudo do fluxo de caixa
descontado é possivel observar um percentual, relativo ao custo, maior que no fluxo de caixa
nao descontado, grafico 28. Além disso, é evidente em ambos os graficos que para todos os

casos estudados o valor do government take é muito maior que o lucro da empresa.

O grafico mostra ainda que para o caso do regime de concessdo o government take
percentual € maior na andlise descontada do que na nao descontada. Dessa forma o Brasil se
torna mais atraente no regime de concessdo quando se faz uma analise ndo descontada do
gue quando se utiliza uma analise descontado, confirmando o que disse BARBOSA e
GUTMAN(2001). Para os casos do regime de partiha o government take percentual

permanece o0 mesmo em todos 0s casos.
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No que diz respeito ao lucro da empresa, este é percentualmente menor, em todos 0s
casos, na andlise de fluxo de caixa descontado do que na andlise ndo descontada. Isso

acontece devido ao aumento percentual dos custos na analise descontada.
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8. Concluséao

Seguindo o exemplo de outros paises do mundo, o governo brasileiro transformou o
regime exploratério utilizado por aqui, o regime de concessao, em um novo regime, um regime
misto. A nova fase vivida pela industria do petrdleo no Brasil, contribui muito para essa
mudanca. O advento do pré-sal, com suas grandes reservas, fizeram o governo criar um
regime de partilha da producéo para essa area, e outras areas, chamadas em lei, de areas de
interesse. Em outras palavras, 0 governo viu na camada pré-sal uma oportunidade de
arrecadar ainda mais dinheiro com a indastria do petréleo. E para isso, instituiu o regime de
partilha da producao, que é o regime utilizado em todo 0 mundo para areas de baixo grau de

risco exploratorio e com grande possibilidade de retorno financeiro.

No Brasil, a lei 12.351, e mais recentemente a lei 12.734, sdo responsaveis por definir
qguais sdo as alteracdes feitas para criacdo do regime de partilha da producdo. As principais
alteracOes feitas sobre o regime de concesséo, definido pela lei 9.478, foram o aumento na
aliquota dos royalties, o fim da participacao especial e o surgimento da partilha de producgéo. O
aumento na taxagao dos royalties, que foi definido na lei 12.734, faz com que o governo ganhe
mais dinheiro com essa taxa exploratéria nos campos do pré-sal e nas areas de interesse. O
qguadro 3 concatena as mudancas ocorridas entre os regimes de exploracdo de petroleo do

Brasil.

Para que houvesse a instituicdo da partilha de producgéo, o governo teve que retirar as
participacdes especias, que como mostrado nos graficos 24 e 25, eram a componente das
taxas exploratorias que mais contribuia para 0 government take no regime de concesséo,
seguido pelos royalties. Como visto, ainda nos gréficos 24 e 25, a partilha da producado, nos
casos A, B e C, foi a componente que mais contribuiu para o government take. Dessa forma,

caso 0 governo mantivesse as participacdes especiais e incluisse a partilha da produgéo e o
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aumento nos royalties, a taxacdo governamental seria extremamente alta e as empresas nao
poderiam suportar um custo fiscal tdo alto, o que afastaria os investimentos e impossibilitaria a
producdo do petroleo no pré-sal e nas areas de interesse. Assim, a decisdo do governo de
acabar com as participacdes especiais nos contratos sujeitos ao regime de partilha da

producéo foi coerente.

Diferente do que muitos pensam, e até o proprio nome sugere, a partilha da producao
ndo atua sobre a produgéo total do campo. A aliquota da partilha incide sobre o excedente em
0leo, que nada mais € que a producdo total do campo, descontados 0s custos dos royalties e
os custos de exploragéo e produgéo do petroleo, conhecidos como o custo em 6leo. O volume
do custo em 6leo se da em barris de petréleo equivalente e é uma conversao dos custos em
volume de Gleo. A decisdo do governo de néo incidir a aliquota da partilha sobre a producéo
total foi uma decisdo coerente, porque dessa forma a empresa ficaria com uma parte menor
ainda da producéo, tendo ainda que descontar da renda gerada pela venda dessa producgao

para pagar seus custos e os royalties.

Com esse novo regime, surge a incerteza, que s6 sera extinta ap6s o primeiro leildo de
blocos da ANP para o pré-sal. A aliquota da partilha da producdo surge como a maior divida,
uma vez que, a variagdo da aliquota pode tanto favorecer ao governo, fazendo com que a
arrecadacao do government take seja maior, quanto pode ser mais favoravel a empresa, no
caso em que o seu lucro seja maior do que se estivésse sujeita a um contrato de concessao.
Ou ainda pode ser ruim para ambos os lados, no caso em que o government take aumentasse

tanto que ndo atraisse mais o capital investidor pela taxa de retorno oferecida.

Por outro lado, ndo é apenas a aliquota da partilha que controla as despesas desse
regime de contrato. Embora o modelo exploratério de partilha da producéo seja um sucesso em

outros paises, mostrados na figura 2, é preciso analisar 0 government take como um todo. O
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custo fiscal brasileiro é conhecidamente como um dos mais caros do mundo. Muito se fala em
royalties e outras taxas exploratdrias, mas o valor dos impostos cobrados sobre a renda e os
impostos cobrados sobre os bens e servicos inerentes a exploracdo e producdo, conhecidos
como impostos diretos e impostos indiretos respectivamente, possuem partipacao consideravel
no valor arrecadado pelo governo. Os graficos 24 e 25, mostram em valores absolutos que os
impostos diretos geram mais receita para o governo do que 0s royalties ou até mesmo a a
participacdo especial no caso de concessdo. Todavia nos casos do regime de partilha, os
impostos diretos perdem em importancia, uma vez que a receita da empresa diminui devido a

divisdo da produgcdo com o governo.

Os impostos indiretos, embora ndo apresentem um custo tdo alto comparado com os
impostos diretos, as taxas exploratorias e a partilha, ainda assim aumentam o custo do
government take para a empresa. Os graficos 22 e 23 mostram que com 0 aumento da aliquota
da partilha os impostos indiretos, por se manterem constantes, ultrapassam o0s impostos

diretos, incidentes sobre a receita, nos casos B e C.

O government take brasileiro € ainda mais dispendioso para as empresas quando se
utiliza uma analise de fluxo de caixa descontado. Comparando os gréaficos 28 e 29 é possivel
observar que o lucro da empresa no estudo descontado, grafico 29, é ainda menor
percentualmente que o lucro no estudo ndo descontado, grafico 28. Ainda é possivel notar que
0 custo se torna maior percentualmente no estudo descontado, grafico 29, do que no estudo

ndo descontado, grafico 28.

Para o campo analisado, uma comparacdo entre a variacdo do lucro da empresa nos
casos A, B e C, tomando como base o lucro da empresa no caso de concessao, grafico 14, em
conjunto com uma comparacao entre a variagdo do governmente take nos casos A, B e C

tomando como base 0 government take no caso de concessao, grafico 20, possibilitam analisar
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gual seria a aliquota da partilha ideal para o campo POLI. A aliquota de 25%, no caso A, gera
um pequeno aumento no government take e uma pequena redugéo no lucro da empresa, 5%,
nao sendo considerado o caso ideal, pois varia pouco a arrecadacado do governo, 4%, para o
caso de concessédo. Ja no caso B, a aliquota de 50%, gera um aumento na arrecadacao
governamental de 29% e uma reducdo no lucro da empresa de 36%. Esse resultado foi
considerado o melhor dos trés casos estudados para o regime de partilha, porque garante ao
governo um aumento substancial de arrecadacdo, e uma reducdo aceitdvel no lucro da
empresa, considerando um grau baixo de riscos exploratérios comparando-se aos campos no
regime de concesséao. Por ultimo, o caso C, com uma aliquota de 75%, gera um aumento de
56% no government take, porém reduz o lucro da empresa em 69%, o que diminuiria a

atratividade do campo para as empresas.

Dessa forma, para o campo estudado, a aliquota da partilha sugerida para constar no

contrato feito com a empresa seria em torno de 50%.
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