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REGIME FISCAL, INVESTIMENTO EM PETROLEO E
OPCOES REAIS.
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Resumo

O objetivo deste artigo é avaliar o impacto dos beneficios governamen-
tais da industria do petréleo no Brasil — royalties e Participagoes Especiais
—na decisdo de investir no desenvolvimento de reservas de petréleo. Uti-
lizamos a metodologia de opgdes reais, que considera o valor das flexibili-
dades gerenciais no projeto de investimento. O modelo admite a opgao de
esperar e a opg¢ao de abandonar, no qual se simula o impacto de diferen-
tes estruturas de aliquotas de royalties e de Participagdes Especiais sobre
as razdes preco-custo que determinam o desenvolvimento da reserva ou a
saida da induastria. A partir de um experimento de Monte Carlo, estima-se
uma trajetdria para o prego e para o custo operacional, com vistas a avaliar
as receitas esperadas para o governo sob cada estrutura de aliquotas. Os
resultados sugerem que as Participa¢oes Especiais, apesar de seu poten-
cial arrecadatério maior, podem retrair a decisdo de investir tanto quanto
(ou mesmo mais que) os royalties. Desta forma, a amplia¢do desta mo-
dalidade tributaria, cuja discussao foi motivada pelas recém anunciadas
descobertas do pré-sal, pode nao ser uma boa iniciativa.

Abstract

The aim of this paper is to evaluate the impact of the Brazilian petrole-
um fiscal regime — royalties and special participation tax — on the decision
to invest in the development of oil and gas reserves in Brazil. We use the
Real Option approach, which considers the value of managerial flexibili-
ties. The model admits the option to wait and the option to abandon. It
is simulated the impact of different royalties and special participation tax
rates on the threshold price-cost ratios to develop the reserve and to exit
the industry. Through a Monte Carlo experiment, it is also estimated a
path for both prices and costs with the purpose of assessing the expected
revenues to the government under each tax rate. Results suggest that spe-
cial participation tax, despite its ability to increase revenues, is able to
distort the decision to invest as much as (or even more than) royalties,
which shows that extending this modality of tax, whose discussion was
motivated by the just announced pre-salt discoveries, may not be a good
initiative.
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1 Introducéo

A grande maioria dos paises produtores de petrdleo estabelece um sistema
fiscal especial sobre a produgao de 6leo e gas, com o objetivo de aumentar a
parcela do governo sobre a renda da atividade. Embora a incerteza seja ine-
rente a qualquer decisdo de investimento, o risco exploratdrio representa uma
peculiaridade adicional da industria do petrdleo. Assim, o desenho do regime
fiscal tem impactos significativos sobre a percepcao de risco (Mayo, 1979; Fra-
ser, 1993) e, consequentemente, sobre a decisdo de investir. Por outro lado, a
analise convencional de investimentos, baseada no valor presente liquido, ig-
nora o valor da flexibilidade gerencial do projeto (Kulatilaka, 1995; Laughton,
1998), de modo que o impacto do sistema fiscal sobre a decisao de investir em
desenvolvimento de jazidas pode ser diferente do previsto pela abordagem
tradicional, mesmo que o agente seja neutro ao risco.

Em novembro de 2007, a Petrobras anunciou a existéncia de um gigan-
tesco campo de recursos hidrocarbonetos — o Campo de Tupi — com reservas
estimadas entre 5 e 8 bilhdes de barris'. O antincio representa um importante
marco na industria do petréleo, ja que inaugura uma nova fronteira de ex-
ploragdo na camada pré-sal, com resultados muito promissores, segundo as
primeiras avalia¢oes. Qualquer que seja o volume de recursos recuperaveis, a
nova fronteira pode resultar em um grande redesenho das reservas brasilei-
ras, podendo aumenta-las em até 40% e elevar o Brasil a condigao de grande
produtor. Ainda que grandes incertezas geoldgicas precisem ser dissipadas no
tocante a viabilidade de sua produgao em condig¢Ges indspitas, o governo lan-
¢ou propostas preliminares de alterar o regime tributario dos novos campos
a luz das suas novas condig¢des de lucratividade e risco. Uma das ideias seria
aumentar as Participa¢des Especiais na tributagdo, com o intuito de apropriar
uma fatia maior da renda do recurso.

O objetivo deste artigo é avaliar o impacto deste regime fiscal especifico
incidente na extragdo de petréleo — chamados Beneficios Governamentais —
sobre a decisao de investir no desenvolvimento de reservas, através de uma
aplicagdo de Postali e Picchetti (2006). Consideram-se duas flexibilidades ge-
renciais no projeto de investimento: a opgao de adiar o desenvolvimento da
reserva e a opgao de encerrar a produgao. A metodologia, baseada na aborda-
gem de Opg¢oes Reais (Dixit e Pindyck 1994), consiste em simular o impacto
de algumas combinagées de aliquotas de royalties e de Participagdes Especi-
ais na razao prego-custo critica que induz a decisao de investir ou de sair. A
analise de opgoOes reais representa uma poderosa ferramenta que incorpora o
valor de flexibilidades gerenciais no projeto de investimento.

O trabalho contém mais cinco se¢des, além desta introducdo geral: na se-
¢do 2, apresenta-se um panorama sobre op¢des reais, assim como um resumo
das principais contribui¢oes acerca da neutralidade tributaria em recursos
nao-renovaveis; a secao 3 descreve o sistema de beneficios governamentais do
petrdleo no Brasil; a se¢ao 4 apresenta um modelo de investimentos em op-
¢Oes reais para apoiar as simulac¢des e comenta os resultados e a se¢ao 5 traz as
considerag¢des conclusivas. Os resultados mostram que uma combinacao in-
termediaria de aliquotas causa um impacto menor na decisao de investimento
do que uma aliquota tnica de 10% ad valorem, conforme se pratica na grande

1 Fonte: Petrobras. Comunicado de Fato Relevante de 8/11/2007. http://www2.petrobras.
com.br/ri/spic/bco_arq/FR-AreaTupi-Port.pdf.
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maioria dos projetos de extracdo no Brasil. No entanto, quando se incorporam
as flexibilidades gerenciais a partir de uma analise de op¢des reais, a ampli-
acgdo das Participagdes Especiais pode resultar em efeitos deletérios sobre a
decisao de investir, de modo que as discussdes sobre sua ampliacao na fron-
teira do pré-sal devem ser conduzidas com cautela, a fim de se evitar uma
retracao de investimentos.

2 A abordagem de Opcgoes Reais e a tributagao de rendas
minerais

A analise convencional de investimentos é baseada no conceito de Valor Pre-
sente Liquido (VPL), o qual é definido pela diferenca entre o valor atual dos
fluxos de caixa gerados pelo projeto e o custo do investimento inicial. Trata-
se de encontrar uma regra de decisdo objetiva quanto a investir ou ndo em
um determinado projeto. De acordo com esta analise, o investimento deve
ser aceito sempre que VPL > 0; investimentos com VPL negativo devem ser
descartados.

Segundo Dixit e Pindyck (1994), apesar da facilidade operacional, a avali-
acdo tradicional por Valor Presente Liquido apresenta trés deficiéncias funda-
mentais: i) ndo incorpora a incerteza de forma satisfatoria, limitando-se a um
prémio de risco sobre a taxa de desconto; ii) ndo avalia o custo de oportuni-
dade do investimento, decorrente de sua irreversibilidade e iii) ndo incorpora
o valor de diversas flexibilidades admitidas por um projeto de investimento,
sobretudo a possibilidade de adiamento da tomada de decisdo. Na realidade,
o agente dispoe de certa margem para alterar o timing de uma sequéncia de
decisdes irreversiveis e esta flexibilidade gera valor, o qual nao pode ser me-
dido sob uma analise de VPL2. Assim, um investimento com valor presente li-
quido negativo nao deve ser necessariamente descartado, ja que o agente tem
a opgao de esperar pela chegada de informagdes adicionais antes de tomar a
decisdo irreversivel.

As deficiéncias do VPL contribuiram para o desenvolvimento da aborda-
gem das Opgoes Reais, uma ferramenta util que propicia um tratamento mais
apropriado para os gastos irreversiveis, para a incerteza e para as flexibilida-
des sobre a decisao de investir. Trata-se de interpretar o investimento como
uma op¢ao americana de compra cujo ativo subjacente é o valor do projeto e
o preco de exercicio é o gasto com o investimento. Tomar a decisdo de investir
significa “exercer a op¢ao de compra”, sendo, por consequéncia, irreversivel.

A literatura de opgdes reais cresceu fortemente nos altimos 20 anos, atra-
vés da incorporacao gradativa de diversas op¢des estilizadas em contribui¢des
seminais, como op¢ado de fechamento (McDonald e Siegel 1985), de expansao
da capacidade (Pindyck 1988), de investir (Paddock et al. 1988, Abel et al.
1996), de abandonar (Myers e Majd 1990). A ferramenta das opgdes reais se
expandiu em direc¢do a aplica¢Oes nas mais diversas areas (Schwartz e orgs.)
como polui¢ao, desenvolvimento de terras, investimentos em estoques, cria-
¢ao de infraestrutura, energia elétrica, dentre outros.

2 Isso ndo significa que o VPL seja um critério rigido. A medida que novas informagdes sio
incorporadas, ele pode ser atualizado, para cima ou para baixo. A vantagem das opgdes reais é
que elas permitem avaliar como as informagdes afetam as flexibilidades gerenciais, quando elas
existem.
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A literatura sobre tributacao de recursos ndo-renovaveis também esta con-
solidada. Conforme Garnaut e Ross (1983) argumentam, o setor extrativo
possui peculiaridades relativas a incerteza exploratdria, de modo que a carga
fiscal tende a afetar o volume de investimentos na medida em que produz
impactos na percepgao de risco. Os trabalhos nesta area sempre procuraram
identificar o regime fiscal 6timo no sentido de minimizar a distor¢ao sobre a
decisao de investir>.

De acordo com Blake e Roberts (2006), as rela¢des entre os poderes con-
cedentes e os concessionarios no setor de petréleo ao redor do mundo podem
ser classificadas em trés categorias gerais, de acordo com o procedimento de
coleta de renda pelo governo, assim como regime de propriedade sobre os
recursos:

1. Sistemas Tributdrios puros*: consiste na coleta da renda mineral a partir
de impostos, que compreendem algumas regras especificas (dedugoes,
preco de referéncia, etc.) para a determinagido da renda a ser tribu-
tada; neste regime, o direito de propriedade sobre os recursos extraidos
é transferido para o concessionario, que pode dispor livremente deles
para fins comerciais, enquanto o governo recolhe sua parcela na renda
através de impostos (royalties, imposto de renda, etc).

2. Sistemas de Contrato: nesta modalidade, o poder concedente nao abre
mao dos direitos de propriedade sobre o recurso extraido, mas contrata
empresas privadas para gerir as atividades de producao. Existem dois
exemplos tipicos de sistemas contratuais: os Contratos de Partilha, no
qual o governo e o concessionario repartem entre si o recurso produzido,
segundo critérios pré-definidos em contrato; e os Acordos de Servico, no
qual o concessiondrio recebe uma remuneragdo em troca da gestao da
produgao.

3. Taxa de Retorno: trata-se de uma espécie de regime tributario que pode-
ria ser classificada como sistema tributario puro (a), mas que possui uma
especificidade importante: o poder concedente assume todo o risco da
atividade, garantindo uma taxa de retorno para o concessionario. Con-
siste em acumular todos os gastos previstos e imprevistos a uma taxa de
retorno permitida por lei, com vistas a deduzi-los da receita da atividade
para compor a base de arrecadagdo. Este sistema tributario raramente é
aplicado na pratica, devido a complexidade das informacgdes requeridas
para sua implementacao, introduzindo problemas de agéncia na relagao
contratual. Um exemplo desta categoria fiscal é o Imposto de Brown
(1948). Na pratica, variantes desta modalidade sdao mescladas com sis-
temas tributarios puros ou com sistemas contratuais, ja que os direitos
de propriedade podem ser designados tanto ao concessionario quanto
ao poder concedente.

A partir da analise tradicional de valor presente liquido, a literatura so-
bre a tributacdo de recursos minerais [e.g.: Mayo (1979); Campbell e Lind-
ner(1985a, 1985b), Fraser (1993), Zhang (1997), Fraser (1998)] converge na

3 Vale ressaltar que os tributos podem afetar qualquer decisio de investir. A incerteza ex-
ploratéria apenas torna esta discussao mais sensivel no setor mineral/recursos nao-renovaveis.
Além disso, como o petréleo é um recurso energético de carater estratégico, a discussao sobre o
efeito do regime fiscal sobre o setor é de grande relevancia.

4 Taxes Royalty.
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conclusao de que uma estrutura tributaria baseada em uma aliquota sobre a
receita (royalty) gera uma distor¢do mais forte sobre a decisdo de investir do
que um imposto sobre a renda do recurso — incidente sobre a receita bruta des-
contada de todos os custos. A distor¢ao decorre, fundamentalmente, do fato
de que um imposto sobre faturamento transfere grande parte do risco da ati-
vidade para a empresa, ao passo que um imposto sobre a renda permite uma
divisdo mais equilibrada destes riscos. Além disso, um imposto sobre a renda
tem um impacto menor no valor do investimento, pois nao afeta sinal do seu
valor presente liquido esperado, enquanto a tributa¢ao do faturamento pode
inviabilizar um projeto antes lucrativo pela inversao do sinal do seu valor pre-
sente liquido esperado. Em sua forma ideal, — imposto de Brown® — nio hé4
qualquer distor¢ao sobre o investimento. Todavia, apesar de sua atratividade
tedrica, o imposto de Brown nao possui aplicabilidade pratica.

Sob o critério do VPL, avalia-se a neutralidade de um regime fiscal de
acordo com sua capacidade de afetar alguma dimensao do investimento. Con-
forme sugerem Blake e Roberts (2006, p. 96), uma descri¢ao intuitiva de um
imposto neutro é aquele que mantém a ordenacao de atratividade dos candi-
datos a investimentos com ou sem a tributagdo. No entanto, quando a intera-
¢do entre gastos irreversiveis e flexibilidade é incorporada, um imposto neutro
sob a abordagem do VPL pode apresentar efeitos adicionais sobre a decisao de
investir, tendo em vista as nao linearidades introduzidas na avaliacdo.

Existem trabalhos que incorporam o efeito da incerteza na avalia¢do da
neutralidade tributaria. Utilizando a abordagem da arvore de informacdes,
Bradley (1998) simula como o valor de um projeto de extracdo de gas é afe-
tado por diferentes estruturas tributarias que apresentam diferentes graus de
nao-linearidade, concluindo que o valor do projeto é altamente sensivel a es-
trutura fiscal; Lund (1992) parte da abordagem do ativo replicante (Contingent
Claim Analysis) para avaliar as distor¢des provocadas pelo regime fiscal petro-
leiro na Noruega, concluindo que este sistema apresenta impactos deletérios
significativos na decisao de investir. Na mesma linha, Blake e Roberts (2006)
incorporam a incerteza assumindo que o preco do petréleo segue um Movi-
mento Browniano Geométrico (MBG), a fim de analisar o impacto de cinco
regimes fiscais de diferentes paises sobre o valor de um projeto. A distor¢ao
¢ medida por um indice que reflete o desvio no valor devido ao imposto e
conclui-se que sistemas baseados na partilha de produc¢ado (Tanzéania e Trini-
dad e Tobago) sao mais distorcivos do que sistemas baseados em impostos.

Na linha desta discussao, o objetivo deste artigo é avaliar os impactos de
possiveis estruturas fiscais, em termos de combina¢des de aliquotas, sobre a
atracdo de investimentos em petr6leo no Brasil. Antes disso, a segdo a seguir
descreve sucintamente o sistema de beneficios governamentais sobre a produ-
¢ao de petrdleo e gas natural no Brasil.

5 Ver Brown (1948) e Mayo (1979). O Imposto de Brown é o exemplo extremo de modalidade
de Taxa de Retorno. Ele estabelece a aplicagao de uma aliquota sobre o valor da renda do recurso
em cada um dos instantes de tempo, ou seja, sobre a parcela da receita acima dos custos totais.
Desta forma, em periodos de renda liquida negativa, o tributo se torna um subsidio, de modo
que o governo assume a totalidade do risco, determinando a neutralidade deste imposto. Como
observa Mayo (1979), o imposto de Brown diminui o risco da firma investidora na medida em que
reduz tanto o ganho quanto a perda na mesma proporgao, ou seja, o desvio padrao dos resultados
esperados torna-se menor. Para uma discussao, ver Postali (2002).
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3 Beneficios Governamentais no Brasil

Com vistas a evitar ineficiéncias de common pool, o Brasil estabelece em sua
Constituigao® que todos os recursos minerais no subsolo terrestre e na plata-
forma continental pertencem ao publico, que, por conseguinte, possui o di-
reito de usufruir suas rendas. Portanto, como legitima proprietaria, a Unido
deseja converter a renda mineral em investimentos publicos, a fim de evitar a
queda do bem estar das geragdes futuras.

Esta é a principal racionalidade para a introdu¢do de um regime fiscal es-
pecial sobre a producao de petréleo e gas, isto é, o governo esta interessado
em se apropriar da renda devido a seus direitos de propriedade. No entanto,
conforme os argumentos acima apontados, o investimento neste setor é par-
ticularmente sensivel a carga fiscal, ja4 que esta afeta a distribuicdo de riscos
entre governo e empresas.

O artigo 45° da Lei do Petrdleo (n° 9478/97) prevé quatro modalidades
basicas, incidentes basicamente sobre a produgdo: i) Bonus de Assinatura; ii)
Rovyalties; iii) Participa¢des Especiais e iv) Taxa de Ocupacao e Retencdo da
area. Os itens ii e iv sdao obrigatdrios em todos os contratos de concessao. Os
detalhes de cada mecanismo, em especial das Participacoes Especiais, estao
regulamentados no decreto 2705 de 3/08/98.

O bénus de assinatura corresponde ao montante ofertado pelo vencedor no
leilao para obten¢ao da concessao, cujo valor nao pode ser inferior ao minimo
fixado pela ANP no edital de licitagdo. Deve ser pago integralmente, em par-
cela Gnica, no ato de assinatura do contrato’.

Os royalties constituem uma compensagao financeira mensal a Unido inci-
dente sobre o valor total da produgao de 6leo e gas. Em geral, a aliquota deste
tributo é de 10% sobre o valor da producao, avaliada de acordo com um preco
de referéncia calculado com base em uma cesta de tipos internacionais de pe-
tréleo ou gas. A ANP pode estabelecer em edital de licitacao a reducao, em
até 5 pontos percentuais, da aliquota deste tributo, se julgar que as condicoes
de produgao e os riscos geolégicos justifiquem tal medida. Os recursos arreca-
dados via royalties sao divididos entre os Estados e os Municipios produtores,
o Tesouro Nacional e os Ministérios da Ciéncia e Tecnologia e da Marinha.

As Participagoes Especiais caracterizam-se por compensagoes extraordina-
rias ao Governo resultantes de casos de grande volume de produgao ou de
grande rentabilidade®, com relagao a cada campo de uma 4rea de concessio.
Este imposto incide apenas quando a produgao atinge grandes volumes, cujos
patamares dependem da profundidade do campo e da localizagdo da lavra,
de forma que um projeto de tamanho médio esta isento’. A apuragao deste
imposto é feita pela aplicacao de aliquotas progressivas sobre a receita liquida
da produgao trimestral de cada campo, isto é, a receita bruta menos os royal-

6 C.F. Art. 20°, incisos V e IX.

7 O lance vencedor do leildo de concessio é s6 um dos critérios para a defini¢io do consércio
vitorioso na licitagdo. Os outros critérios estdo associados a capacidade técnica e financeira, a
compromissos de compra de fornecedores nacionais e ao plano proposto de investimentos.

8 Embora a lei do Petréleo defina a rentabilidade como critério de apuragio, na prética, o
fato gerador das participagdes especiais é o volume de produgao. Devido a heterogeneidade dos
campos, é possivel que campos sem lucratividade, mas com volumes razoaveis de produgao sejam
obrigados a recolher participagao especial ao governo, o que caracteriza uma potencial ineficién-
cia.

9 As regras de apuracio sio complicadas e dependem de diversos fatores, como a profundi-
dade e a localiza¢ao (mar ou terra). Os detalhes estao no Decreto 2705/1998.
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ties, os investimentos exploratérios, os custos operacionais, a depreciagao e os
tributos legais. Tais aliquotas dependem da localiza¢ao da lavra, do nimero
de anos da produgdo e do respectivo volume trimestral de producao fiscali-
zada e variam entre 0% e 40%. O objetivo principal da participa¢ao especial é
permitir ao Governo obter uma parcela maior de renda dos projetos mais lu-
crativos. Existem seis faixas de tributacdo para este tipo de imposto: isencao,
10%, 20%, 30%, 35% e 40% da receita liquida trimestrall?. Os recursos pro-
venientes das Participa¢oes Especiais devem ser distribuidos entre os Estados
e os Municipios produtores e os Ministérios das Minas e Energia e do Meio
Ambiente.

Por fim, a Lei do Petréleo e o decreto 2705/98 preveem uma quarta mo-
dalidade de participagdo do governo nos beneficios da atividade petrolifera:
0 pagamento de uma taxa de ocupagio ou retengdo de dreas, cujo valor é deter-
minado no contrato de concessao e deve ser recolhido no inicio de cada ano.
Trata-se, de um modo geral, de um aluguel pela area explorada.

Das modalidades de beneficios governamentais, as mais importantes sao
os royalties e as Participagoes Especiais, tendo em vista que seus resultados
sao condicionados a producdo. O bdnus de assinatura, embora com potencial
de inviabilizar investimentos (Postali 2002), ndo sera objeto de estudo neste
trabalho!!.

Embora a Constituigao brasileira defina a Unido como proprietaria dos re-
cursos do subsolo, a Lei do Petréleo estabelece que o petrdleo extraido é de
propriedade do concessionario, cabendo ao governo abocanhar sua fatia na
renda a partir do regime fiscal especifico composto destas quatro modalida-
des. Na taxonomia da Blake e Roberts (2006) descrita acima, todo regime
brasileiro, em seus quatro tipos de tributo, pode ser caracterizado como um
sistema tributario puro, tendo em vista que o direito de propriedade do re-
curso extraido recai sobre o produtor, que pode dispor livremente do petréleo
produzido. Além disso, ndo ha garantia de taxa de retorno e o concessionario
assume boa parcela do risco do empreendimento!?.

Recentemente, a partir do antncio da descoberta do Campo de Tupi e a
abertura da fronteira do pré-sal, com potencial de lucratividade considera-
vel, o governo iniciou discussoes no sentido de alterar a Lei do Petr6leo para
permitir uma mudanca no sistema de beneficios governamentais, com vistas

10 Em termos gerais, estdo sujeitos a Participacdo Especial os campos em terra com produ-
¢ao acima de 10 mil barris didrios; campos no mar com producao acima de 20 mil barris dia,
aumentando para 30 mil em pogos mais profundos (acima de 400m). Quanto mais indspito o
local de producao, mais dificil a extracao e, conseqiientemente, maior o limite de isen¢ao; em se-
gundo lugar, conforme o tempo vai passando, o limite de isen¢ao se reduz. Além disso, a agéncia
reguladora oferece uma faixa maior de isen¢ao nos anos iniciais para que o investidor consiga di-
luir os gastos exploratorios realizados anteriormente a fase de produgao. Se em um determinado
trimestre a receita liquida de um campo for negativa, ela podera ser compensada no calculo da
participacao especial devida no mesmo campo nos trimestres subsequentes.

11 Deve-se ter em vista que o bonus de assinatura nem sequer é obrigatério no contrato de
concessao, podendo ser substituido por outros critérios de selecao de concessionario, como a
proposi¢ao de um programa minimo de investimentos.

12 A distingdo é mais importante do ponto de vista conceitual (em termos de direitos de pro-
priedade) do que pratico. As jazidas do pré-sal trouxeram a tona discussdes sobre mudangas na
legislagao com vistas a instituir um sistema contratual baseado na partilha dos recursos extrai-
dos. Entretanto, do ponto de vista contabil, faz pouca diferenga para o concessionario entregar
ao governo 10% da producao fisica de petréleo ou 10% do valor da producdo, em royalties. As
mudangas, aparentemente, visam fortalecer a posi¢ao do governo como detentor da propriedade
dos recursos extraidos das mega-jazidas do pré-sal e, do ponto de vista pratico, apenas acarretaria
enormes custos de logistica.
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a extrair maior parcela de renda. Uma das ideias, proposta pela ANP, seria a
alteragao do decreto n° 2705/98, que estabelece normas para a cobranca das
Participac¢oes Especiais, a fim de estendé-las para os futuros campos a serem
concedidos.

A fim de se avaliar as consequéncias de uma possivel extensdo de uma
modalidade similar as Participa¢des Especiais sobre todos os projetos de in-
vestimento, a se¢ao a seguir apresenta um modelo de tomada de decisdes no
qual sao incorporadas duas flexibilidades gerenciais: a op¢ao de investimento
e a opgao de saida.

4 O modelo

O modelo proposto é uma extensao modificada de Postali e Picchetti (2006),
com a incorporagao do efeito do tempo sobre o valor unitario da jazida a par-
tir da estratégia de Brennan e Schwartz (1985). Do ponto de vista das etapas
contratuais, o modelo se situa entre o fim da exploracdo (quando toda a in-
certeza de ordem geoldgica foi dissipada) e a declaragao de comercialidade!3,
quando o concessiondrio deve decidir se desenvolve ou ndo o campo conce-
dido. Assim como em Dixit (1989), assume-se que, uma vez em operagao,
a firma avalia a op¢do de encerrar a produgao caso as condi¢des econdmicas
sejam desfavoraveis.

Na nomenclatura de op¢odes reais, pois, tém-se dois cenarios possiveis para
os concessionarios empreenderem decisdes irreversiveis: a) opgao de conver-
ter jazida nao-desenvolvida em jazida desenvolvida e b) op¢ao de converter
jazida em operagao em jazida desativada.

Seguindo Postali e Picchetti (2006), assume-se que o prego (P) e o custo
operacional de producao (C) sejam as variaveis de estado das quais o valor
unitario da reserva desenvolvida dependa, tal que V(P,C,t). Assim como em
Costa Lima e Suslick (2006), assume-se que estas variaveis seguem um Movi-
mento Browniano Geométrico (MBG):

dP = aPdt + opPdZp (1)

dC = ¢Cdt+0cCdZc (2)

onde a e ¢ sdo os crescimentos esperados do preco e do custo; dZp e
dZc sao processos de Wiener tal que E(dZpdZ,) = pdt, E(dZp) = E(dZ¢) = 0,
E(dZp)? = E(dZc)? = dt , onde rho é o coeficiente de correlagao entre as vari-
acoes de P e C, op e 0¢ sdo os desvios padrao instantaneos de cada processo.

O parametro ¢ é a taxa de crescimento esperada do custo operacional uni-
tario. Ela também pode ser entendida como a taxa de decaimento do estoque
fisico do recurso, sob a hipdtese de que este é inversamente proporcional ao
custo unitario de extragéo”. Na medida em que a reserva decresce, o custo

13Ignorafse o time to build, isto é, assume-se que o desenvolvimento se conclui imediatamente
apos a declaragao de comercialidade. Segundo Majd e Pindyck (1987), o relaxamento desta hi-
pétese ndo traz diferencas qualitativas nos resultados, acentuando apenas o efeito da incerteza.
Martins e Silva (2005) constroem um modelo que incorpora investimento incerto, seqiiencial e
com time to build, e concluem que a incorporagao destes elementos pode gerar situagdes nas
quais o aumento da incerteza pode antecipar a decisao de investimento.

Mseséo estoque e CypSg = S;Cy, entao C; = Coe¢t , 0 que implica em S; = Soe_¢t. Ver
Postali e Picchetti (2006) para mais detalhes. Para as propriedades dindmicas da fung¢do custo na
extragao de recursos nao renovaveis, ver Osmundsen (1998).
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unitario de extracdo tende a crescer, devido a redugao na pressdo dos pocos
(efeito Jevons).

Diferentemente de Blake e Roberts (2006), derivamos a equagao que go-
verna o valor unitario da reserva através de programacao dinamica (como em
Martins e Silva 2005). A desvantagem desta abordagem é a necessidade de
assumir uma taxa de desconto exdgena na funcao objetivo, enquanto sob uma
analise de ativo replicante, uma taxa de desconto ajustada ao risco pode ser
derivada a partir das condi¢des de equilibrio no mercado de capitais (e.g.:
CAPM). Por outro lado, sob programacao dinamica, a presenca de um ativo
replicante é desnecessaria (Dixit e Pindyck 1994, p. 121).

O objetivo do investidor é maximizar o valor unitario da reserva e os lucros
provenientes do recurso. Pelo Principio de Bellman e assumindo neutralidade
a0 risco, tem-se:

rV(P,C,t)dt = TI(P,C, t)dt + Eo(d V) (3)

A equacgido (3) estabelece a condi¢do de 6timo do problema, que requer
que o retorno da reserva a taxa livre de risco!®, rVdt, deve ser o igual aos
lucros proporcionados pela jazida, I'l, mais a variagao esperada em seu valor,
em equilibrio. Em outros termos, o retorno total deve ser igual aos ganhos de
capital somados aos dividendos.

A funcao lucro unitario é dada por:

II(P,C)=(1-R)(1-Y)[(1-7)P-C] (4)

onde 7 é a aliquota de royalties, que incide sobre a receita, Y é a aliquota

média'® que engloba os tributos legais IRP] + CSLL e R é a aliquota de uma

versao simplificada das Participacdes Especiais, que pode ser entendida como
uma espécie de imposto de renda especial.

Pelo Lema de It6, e desconsiderando ordens de dt iguais ou superiores a 2:

1 1
dV = VpdP + VcdC + Evpp(azp)2 + Evcc(dc)2 + VpedPdC + V,dt  (5)
Como Z é um processo de Wiener, E(dZp) = E(dZ¢) =0, E(dZp)? = E(dZ¢)?* =
dte E(dZpdZc) = pdt. Portanto!'”:
Eo(dV) = VpPadt + Vo Codt + %Vppagpzdm
1
+EVccO'éczdt-l-VpcﬁpO'CpCdt-l-tht (6)

Substituindo (6) em (3) e rearranjando:

15 Conforme salienta Pindyck (1988), os resultados do efeito da incerteza sobre a decisao de
investir prescindem de qualquer hipétese sobre as preferéncias do agente em relagao ao risco ou
sobre em que medida o risco do projeto é correlacionado com o portfélio de mercado. Sejam
as firmas neutras ou avessas ao risco, alteragoes estocasticas em P (ou C) podem ser completa-
mente diversificaveis e o efeito da incerteza sobre a regra de investimento sera sempre o mesmo,
podendo diferir apenas na intensidade.

16 Trabalhou-se com aliquota média pois, na pratica, os tributos sao nao-lineares.

17 Notacdo: Vg =dV/dK and Vgg = d?V/dK2.
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1 1
EVPPO-]%PZ + EVCCGéCZ + VppoOcPC+ VpO(P+
+VepC+Vi+(1-R)(1-Y)[(1-1)P=C]-rV =0 (7)

A expressao (7) é uma equacao diferencial parcial sem solucdo analitica, de-
vido ao termo Vt, que expressa a variagao no valor unitario da reserva con-
forme o tempo passa. Seguindo Brennan e Schwartz (1985), é possivel tra-
balhar em termos reais, deflacionando o valor da reserva tal que V(P,C,t) =
V(P,C)e™™, onde 1t pode ser entendida como a taxa de inflagdo. Pela defini-
cdo, tem-se que V; = tV. Substituindo em (7), encontra-se:

1. 1. - ~ -
EVPPGI%PZ + EVCCGéCZ + VppoOcPC+ VpO(P+ Vc(PC+
+(1-R)(A-Y)[(1-7)P-C]-(r-m)V =0

Na qual r — 7t é a taxa real de juros. Além disso, o MBG permite uma sim-
plificagdo adicional: é possivel reduzir a dimensao do problema e reduzi-la a
uma Unica variavel de estado, ja que V é uma fun¢do homogénea. Definindo
x = P/C, tem-se V(P,C) = Cv(P/C) = Cv(x) e o problema se reduz a encontrar
v(x).

As relagdes entre V (P, C) e v(x) acima definidas geram as seguintes expres-

soesis:

Ve = v(x) - pv'(x)
VPP = V”(X)/C
Vpe = —xv”(x)/C
Vee = x*v”(x)/C

Substituindo as rela¢des acima em (7) e dividindo-se ambos os lados por

C, tem-sel?;

% (01% - 2popoc + aé)pzv”(x) +(a—)pv/(x) = (r— m)v(x)+

+(1-R(A-YV)[(1-1)x-1]=0 (8)

18 As notacdes v’(-) and v”'(-) indicam, respectivamente, primeira e segunda derivada com
relacdo a x.

19 A propriedade de homogeneidade é valida apenas quando ambas as variaveis seguem um
MBG. Nao é possivel empreender a mesma transformac¢ao quando pelo menos uma das variaveis
segue um processo de reversao a media (Ornstein-Uhlenbeck), ja que o drift depende do nivel da
variavel de estado. Ver Postali e Picchetti (2006a) para um panorama sobre as propriedades de
alguns processos estocasticos utilizados pra avaliar investimentos em petréleo e gés.
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A expressdo (8) é uma equacao diferencial ordinaria. A solugao particular
¢é dada por:

9)

v*:(l—R)(l—Y)[ (1-0)x ! ]

r—a+<j)—n_r—n

a qual representa o valor fundamental da reserva.
A solu¢ao homogénea tem a forma vy = Ax?. Substituindo em (8), A é a
solucdo da seguinte equacao caracteristica:

(013 —2popoc +O'é)/\2 + [(x —(j)—%(al% —2popoc +Gé)]/\—(r—7t) =0 (10)

N =

A equacgao (10) admite duas solugdes, A; >1 e A, <0, de modo que a solugao
homogénea da equacao diferencial é:

vH = Byx™M + Byx2 (11)

Assim, a solugao geral é dada por v =v* +vy. By e B, sdo constantes cujos
valores sao determinados de acordo com as condi¢des de contorno proéprias
das flexibilidades admitidas no projeto. Assume-se que o produtor pode en-
cerrar a producdo, a um custo E, sempre que as condi¢des econdmicas forem
nao favoraveis (e.g.: quando o preco cai demais). Neste sentido, a fun¢ao lucro
(4) se torna:

PO = Max{-E,IT}

Em que IT é definida de acordo com (4). A equacgao diferencial represen-
tando o valor da reserva depende da fungao lucro. Se a reserva esta desenvol-
vida e a produ¢do em andamento, a solucio de (8) é dada por:

(I-1)x 1

v(x) = Byx™M + Byx'2 + (1 -R)(1-Y) iy S

(12)

A determinagdo das constantes requer a definicdo das condi¢des de con-
torno. Se a reserva estiver em producao, seu valor é dado pela opgdo de encer-
ramento?’, de forma que quando x — oo, 0 investidor nunca a exerce. Assim,
dado que A; > 0, deve-se ter By = 0.

Em sintese, na presenca de op¢ao de saida, o valor unitario da reserva
desenvolvida é dado por:

(I-7)x 1

v(x) = ByxM? +(1-R)(1-Y) P S

(13)

Com vistas a comparar as opg¢des de investir ou esperar, seja F(P,C,t) o
valor unitario da reserva nao-desenvolvida, também governado pelo preco do
recurso e pelo custo unitario operacional, de acordo com o MBG (1) e (2). O
valor unitario da reserva nao-desenvolvida é uma op¢ao de compra Americana
cujo ativo subjacente é a reserva desenvolvida e com preco de exercicio igual
ao investimento — - necessario para desenvolvé-la.

20 Este resultado pressupée a aditividade do valor, conforme definido por Trigeorgis (1993).
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Pelo Principio de Bellman?!:

rE(P,C,t)dt = Eq(dF) (14)

O processo para obtencao da solugido segue os mesmos passos que o da
reserva desenvolvida, exceto para o componente do tempo. Agora, supde-se
que o investidor mantém em aberto a op¢ao de desenvolver por tempo inde-
finido, aproximando-se, pois, para uma op¢ao sem vencimento, de forma que
Ft = 0. Trata-se de uma aproximacao que se encaixa razoavelmente bem na
lei do Petrdleo brasileira, que estabelece prazos de até nove anos (prorroga-
veis por mais cinco) para as concessdes de exploracao. Conforme salientam
Dixit e Pindyck (1994, p. 401), “(...) the critical ratio is not very sensitive to the
time to expiration if that time is greater than one or two years. Hence for many
such investments in oil reserves, it is a reasonable approximation to ignore the
relinquishment requirement altogether, and simply treat the option to develop as
perpetual”. No presente modelo, isso significa que, para valores razoaveis de
a, t, op, oc, p e ¢, o incremento de valor na reserva diante de alteragdes na
maturidade, quando esta é superior a cinco anos, é desprezivel.

Adotando esta aproximacao e utilizando os mesmos resultados de homo-
geneidade da funcao valor, tem-se:

(03~ 2p0p0c +02) )+ (@ - pef ) - rf(x) =0 (15)

A equacao (15) admite a seguinte solu¢ao analitica:

f(x)=Alxll+ A2xI2 (16)

onde A; > 1e A, <0sdo as raizes de uma equagao caracteristica polinomial
quadratica, sendo A; e A, constantes. Quando x — 0 é improvavel que a op-
¢do de desenvolver seja exercida, de forma que f(0) = 0. Consequentemente,
A2=0.

Duas condi¢oes de contorno precisam ser satisfeitas: a condi¢ado de con-
tato (value-matching) e a condi¢ao de suavidade (smooth-pasting), as quais sao

dadas, respectivamente, porzzz

E(P,C)=V(P,C)-1= f(x)=v(x)-1/C (17)

fix)=7'(x) (18)

A condigao de contato estabelece a regra 6tima para o exercicio da opgdo de
investir, que consiste na igualdade entre o valor da reserva nao-desenvolvida
e o valor da desenvolvida subtraido do investimento irreversivel. SeF(P,C) >
V(P,C) - I, a melhor decisdo é esperar. Caso contrario, o desenvolvimento
imediato representa a estratégia 6tima. Portanto, a condi¢ao de contato impoe

21 A rigor, deveriamos definir F(V,t). No entanto, o processo de difusdo de V possui uma
expressao muito complicada e a equacao diferencial ligando F a V é de dificil solugdo. Um proce-
dimento alternativo mais simples é definir diretamente o valor da reserva nao-desenvolvida como
funcao de x = P/C, utilizando-se a solugao de V como condi¢ao de contorno. Ver Dixit e Pindyck
(1994, p.182) para detalhes.

22 Ver Dixit e Pindyck (1994, cap. 4).
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Tabela 1: Razdes criticas e decisao de investir

x=%c Reserva Nao-Desenvolvida Reserva Desenvolvida

x<xS Esperar Encerrar

x=xS Esperar Indiferente entre encerrar e
operar

xS <x<xE Esperar Operar

x=xE Indiferente entre Operar

desenvolver ou ndo
x>xE Desenvolver Operar

continuidade em v e f23. A condigdo de suavidade garante a continuidade na
inclinagao, evitando quebras no ponto 6timo.

A decisio de investir depende da razdo critica x = P/C. Sejam xf e x° as ra-
z0es preco-custo criticas que induzem, respectivamente, o desenvolvimento e
o abandono da reserva. A decisdao 6tima dependera tanto do valor de x quanto
do modo de operagao: se a reserva nao esta desenvolvida, a variavel de decisao
é xE, isto é, a razao critica que determina o exercicio da opgao de desenvol-
ver?4, Por outro lado, se a reserva esta desenvolvida, a decisdo 6tima é relativa
a saida, a qual é 6tima quando x < x°.

A Tabela 1 sintetiza as decisoes 6timas de acordo com o valor de x. O valor-
limite x indica a razao preco-custo critica que torna 6timo o desenvolvimento
da jazida, mas a opgao de saida s6 é 6tima quando x < x°. Ha, portanto, um
fendomeno de histerese (Dixit, 1992) e, quanto maior a distancia entre x5 e xF,
maior a distor¢ao sobre a decisao de investir.

A otimalidade da decisao de investimento depende dos valores relativos
das reservas desenvolvida e nao-desenvolvida. As razdes x¥ e x° sio determi-
nadas pelas condi¢oes de contorno (value-matching e smooth pasting) em cada
modo de operagao. Primeiramente, considere a firma diante da decisdo entre
desenvolver ou nao uma jazida. Substituindo (13) e (16) em (17) e (18) para
x < xE, obtém-se:

_ \LE
C A (BN 1 By(xEY + (1-R)(1 - Y) rflaf();_n— r_ln —i=0 (19)
S A (Y 4 By Ay (xE ) (1-R(A-Y)1-1) ~0o (20)

r-a+¢-m

em que i = [/C, isto é, a razdo investimento-custo de operagao (em valores
reais).

Além disso, uma firma em opera¢ao deve considerar a decisdo de encerrar
a produgao se o cendrio econdmico piorar, o que significa que a razao prego-
custo deve cair abaixo de x°. As condic¢des de contorno se tornam:

23 f(x) também pode ser interpretado como o custo de oportunidade do investimento (Dixit e
Pindyck 1994), que consiste em esperar por mais informagdes antes de investir.
24 Assume-se que o investidor nio desenvolve uma jazida para manté-la inoperante.
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v(x%) = f(x%)
Na qual € = E/C, sendo E o custo de saida. Estas duas condi¢des podem ser
interpretadas de forma analoga que () e (), referentes a opgao de investir: no
caso de decisao de encerrar, x° deve tornar o produtor indiferente entre o valor

da reserva desenvolvida e o valor da reserva inoperante (se houver), liquida
dos custos de saida. Seguindo o mesmo procedimento anterior, tem-se:

— A (SN 4 By (xS + (1-R)(1-Y) rfla_:;)xin - r_ln —e=0  (21)
—Al/\l(xs)/\l_l +Bz/\2(x5)/\2—1 + (1 _R)(l _ Y)(l _T) -0 (22)

r-a+¢-m

As equagdes (19), (20), (21) e (22) constituem um sistema nao-linear com qua-
tro equagoes e quatro incégnitas: A;, By, xF e x°. Este sistema nao apresenta
solugao analitica, requerendo métodos numéricos?>. Como A, e B, sdo valores
de opgoes, eles devem ser positivos.

A secdo seguinte apresenta os dados utilizados para calibrar o modelo as-
sim como seus resultados.

5 Resultados.

5.1 Impacto sobre o Investimento.

O exercicio de simulagdo visa avaliar o impacto de diferentes desenhos de
aliquotas de royalties e Participagdes Especiais sobre as razdes criticas xF e
x° , e sobre o valor da reserva. A distorcao na decisdao de investir é medida
pela diferenca entre as razoes criticas sob determinada estrutura de aliquotas
e tais valores na auséncia de cargas fiscais. A Tabela 2 resume os parametros
de referéncia para calibrar o modelo.

Assume-se que a taxa de desconto seja de 10% ao ano; tanto o drift quanto
o desvio padrao do preco do petrdleo foram estimados a partir de dados anu-
ais WTI Crude Oil, de 1986 a 20052, Supoe-se, ainda, que o desvio padrao dos
custos operacionais seja a metade do desvio padrao do preco, ja que o produ-
tor possui mais informacdes acerca de seu processo produtivo do que sobre o
conjunto de fatores que afeta o preco do petréleo.

A variavel i é a razdo investimento-custo para desenvolver um barril de
petrdleo da reserva. Quanto maior i, menor a qualidade do recurso na jazida
(grade?”). Assume-se um valor de referéncia unitario para esta variavel, assim
como para a razao custo de saida-custo operacional, e.

O coeficiente de correlagao instantanea entre o preco e o custo, p, tam-
bém é um pardmetro relevante. Ele foi calibrado considerando a existéncia de
uma alta correlagao positiva entre preco e custos de operacao (Adelman et Al.,

25 Utilizamos o de Newton-Raphson.

26Fonte: EIA — Departamento de Energia EUA.

27 Em geral, o grade é um atributo dos minérios. De acordo com Costa Lima e Suslick (2006),
trata-se da razdo entre a massa util de minério e a massa de rocha. Para recursos fluidos, o grade
é uma medida de qualidade. Coeteris paribus, um grade menor indica um maior custo médio de
extragao.
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Tabela 2: Valores de referéncia (iniciais) para os pardmetros

Pardmetro Valor Fonte
Py $90 (assumido)
Cy — alta qualidade $3,70

Blake e Roberts (2006)

Cy — baixa qualidade $5,08
Blake e Roberts (2006)

Estoque inicial — alta qua- 300 x10° barris

lidade Blake e Roberts (2006)

Estoque inicial - baixa 75 x10° barris

qualidade Blake e Roberts (2006)

r 10% (assumido)

T 3% (assumido)

o 6,2% WTI Crude Oil - 1986-
2005

¢ 10% Dixit e Pindyck (1994)

op 21,18% WTI Crude Oil - 1986-
2005

oc 10% (assumido)

P +0,9 Adelman et Al. (1989)

1=1/C 1 (assumido)

e=E/C 1 (assumido)

Y =IRP]+CSLL 34% Legislagao brasileira

Tt 10% Lei do Petréleo (9478/97)

R 0% Decreto 2705/98 (minimo)

1989), ja que quando os precos estao elevados, produtores marginais entram
no mercado, elevando a demanda por insumos e, consequentemente, pressio-
nando seus precos. As razdes criticas xF e x° foram calculadas assumindo-se
p=0,9 (M.A. et al. 1989, Dias 1996).

Finalmente, as aliquotas de royalties e de Participac¢des Especiais foram
definidas de acordo com os valores previstos na Lei do Petrdleo, enquanto os
demais tributos legais foram definidos de acordo com a legislacao. Y foi esta-
belecido como igual a 34%, que representa a soma das aliquotas do Imposto
de Renda Pessoa Juridica (IRPJ) com a Contribui¢ao Social sobre o Lucro Li-
quido (CSLL). Os royalties podem variar de 5% a 10% da receita bruta de
produgao, dependendo das condig¢des de risco do campo em questao. No en-
tanto, a maior parte dos projetos é tributada com a aliquota méxima de 10%,
a qual foi estabelecida como parametro inicial nas simula¢des. As Partici-
pacodes Especiais, por sua vez, apresentam aliquotas progressivas que variam
entre 0 e 40%. Como referéncia inicial, assumiu-se uma aliquota de 0% para
esta modalidade. Na pratica, a apuracao das Participacdes Especiais envolve
uma regra complicada, que depende do volume do campo, da sua idade e da
profundidade de extragdo. Apenas os projetos de alta produ¢ao devem reco-
lher tal tributo, de forma que um investimento de tamanho médio costuma
ser isento. Aqui, consideramos que as Participa¢des Especiais podem ser apli-
cadas a todos os projetos, ou seja, simula-se a generalizagdo de sua utilizagao
para todos os projetos de produgao.
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Tabela 3: Resultados de referéncia — x = P/C

Modelo xE xS
Valor Presente Liquido 1,896 -
Opgio real — sem opgdo de abandono 2,201 -
Opgio real — com opgdo de abandono sem custos 1,689 0,958

Opgdo real — com opgao de abandono com custos (e=1) 1,845 0,849

Calibrando-se o modelo com os parametros da Tabela 2, obtém-se as razoes
de referéncia apresentadas na Tabela 3. A fim de investigar o impacto da
estrutura fiscal sobre a decisao de investir, avaliam-se os efeitos de diversas
combinagdes de aliquotas de royalties e Participac¢oes Especiais (7, R) sobre as
razdes criticas?® xF e x°.

A razdo critica para o desenvolvimento cresce em rela¢ao a analise de VPL
quando a opgao de investir é incorporada, ja que a analise de opc¢des reais
permite avaliar o efeito da irreversibilidade. No entanto, quando a opgao de
abandono esta presente, esta razao se reduz e o investimento se torna mais
atrativo. Este resultado esta de acordo com a constatagao de que flexibilida-
des gerenciais adicionam valor ao projeto, facilitando a decisdao de investir
(Kulatilaka, 1995). Quando se introduzem custos de abandono, a razao cri-
tica para investimento (xF) cresce enquanto a razao para saida (x°) se reduz,
gerando uma histerese mais acentuada.

A Tabela 4 apresenta as razdes criticas para desenvolvimento (x*) na au-
séncia de op¢ao de abandono, para algumas combinagdes de aliquotas (7, R).
Neste caso, os investidores devem decidir por um investimento irreversivel?°.
Os valores entre parénteses indicam o grau de distor¢ao, isto é, a diferenca
percentual entre x£ sob a combinagao de aliquotas considerada e esta razio
na auséncia de impostos3?. Na auséncia de opgao de saida, os royalties produ-
zem uma distor¢ao maior sobre a decisdo de investir do que as Participacoes
Especiais, confirmando resultados tradicionais da literatura sobre taxacao de
recursos minerais, baseada em VPL.

Na presenca de op¢ao de abandono, as conclusdes sobre distorgao se alte-
ram. Agora, as Participa¢des Especiais sdo capazes de afetar mais fortemente
o investimento, como se pode observar na Tabela 5. Por exemplo, uma estru-
tura de aliquotas (t,R) = (0; 40%) produz uma distor¢do levemente maior do
que a aplicagdo de uma aliquota uniforme de royalties (7, R) = (10%, 0) no que
se refere 4 decisdo de desenvolver (contida em xF). Todavia, as Participacdes
Especiais contribuem para reduzir x5, isto é, a decisdo de abandono se torna
menos provéavel. Além disso, enquanto a aliquota de royalty (7) e x° variam na
mesma dire¢do, um aumento em R reduz a razdo critica de saida3!. Portanto,
as Participag¢Oes Especiais contribuem para aumentar a faixa de histerese.

Com relagdo a distor¢do no valor da reserva, a Figura 1 mostra a relacdo

")

28 Os calculos foram realizados no Matlab 7.0.

29 De acordo com a Lei do Petréleo, o concessionério nio pode abandonar ou transferir a
concessao sem autorizagao da ANP.

300 grau de distor¢ao é dado por 100(xE — x*)/x*, onde x* é a razdo critica na auséncia de im-
postos, isto é, T = 0, R = 0. Mudancas nos valores criticos xF sao equivalentes a variacdes no valor
da reserva desenvolvida. Por exemplo, um aumento da aliquota de royalties ou de participagoes
especiais reduz o valor da reserva desenvolvida para o produtor, o que dificulta o investimento,
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Tabela 4: Razoes criticas na ausén-
cia de opg¢ao de abandono

T (O/o)
R(%) 0 5 10

0 1,981 2,086 2,202
* (526%)  (11,11%)

10 2,002 2,108 2,225
(1,06%)  (6,38%)  (12,29%)

20 2,029 2,136 2,254
(2,39%)  (7,78%)  (13,77%)

30 2,063 2,171 2,292
(411%)  (9,58%)  (15,67%)

40 2,108 2,219 2,342
(6,39%)  (11,99%)  (18,21%)

Valores de xg representados acima e
valores de Axg/xg representados abaixo
e entre parénteses.

Tabela 5: Razoes criticas na presenca de op¢ao de abandono

’l’(o/o)
0 5 10

xF x° xF x5 xF x5

R(%)

0 1,66 0,764 1,747 0,805 1,845 0,849
* * (526%)  (526%)  (11,11%) (11,11%)

10 1,699 0,754 1,789 0,794 1,888 0,838
(2,38%)  (-1,38%)  (7,76%)  (3,80%)  (13,75%)  (9,57%)

20 1,747 0,741 1,839 0,78 1,941 0,823
(523%)  (=3,10%) (10,77%)  (2,00%)  (16,92%)  (7,67%)

30 1,805 0,724 1,9 0,762 2,006 0,805
(8,74%)  (-5,26%)  (14,46%) (-0,28%) (20,82%)  (5,25%)

40 1,879 0,702 1,978 0,739 2,088 0,78
(13,18%)  (-8,13%) (19,13%) (-3,30%) (25,75%)  (2,07%)

Valores de xE e x5 representados acima e valores de AxE/xE e de AxS /x5
representados abaixo e entre parénteses.
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(tal{% ) R(%))

x=P/C

Figura 1: Valor unitario da reserva desenvolvida — v(x)

entre o valor unitario da reserva desenvolvida, v(x) como funcao da razao x,
para algumas combinagdes selecionadas de aliquotas (t, R)3?. Conforme indi-
cado na legenda, a linha cheia indica o valor unitario da reserva, na auséncia
de impostos. Quanto maior a distancia da curva de valor para cada combina-
¢ao de aliquotas em relacao a esta original, maior a distor¢ao provocada pela
estrutura tributaria. Como se observa, aliquotas elevadas de Participacdo Es-
pecial causam impactos mais nocivos sobre o investimento, ja que provocam
maiores deslocamentos verticais sobre a curva de valor.

Duas conclusoes interessantes podem ser extraidas. Em primeiro lugar,
existem combinac¢oes de aliquotas de royalties e Participagdes Especiais me-
nos deletérias do que uma aliquota tnica de 10%. Por exemplo, uma combina-
¢do de (7,R) = (5%;10%) torna o investidor menos resistente em desenvolver
areserva o que uma aliquota tnica de 10% de royalties, como a carga tributa-
ria de um projeto fiscal tipico no Brasil. Além disso, ceteris paribus, sob uma
combinacado (5%; 20%) o investidor esta menos propenso a abandonar o in-
vestimento (x5 é menor). Entretanto, um aumento demasiado na aliquota de
Participa¢ao Especial (e.g.: acima de 30%) resulta em distor¢des maiores sobre
as razoes criticas, quando a op¢ao de encerrar a produgao esta presente. Além
disso, conforme o prego do petréleo se eleva (e consequentemente a razao x),
a participacao especial distorce mais fortemente o investimento (na Figura 1,
note que a distidncia entre as curvas com e sem R aumenta conforme x cresce).

Esta é a segunda conclusao importante: um aumento das cargas fiscais com
base em Participa¢des Especiais pode piorar a disposi¢do em investir quando

de modo que ha um aumento na razao critica de entrada.

31 Este resultado é compativel com um perfil de divisdo de riscos de um imposto sobre a renda
do recurso, segundo o qual esta modalidade tributaria reduziria tanto o valor do investimento
quanto seu desvio padrdo (Mayo 1979). Entretanto, esta ndo é uma explicagdo factivel aqui,
tendo em vista que o modelo pressupoe neutralidade ao risco.

32 A legenda (7,R) indica a combinagio de aliquotas. Exemplo (5, 40) significa royalties de 5%
e participagao especial de 40%.
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Figura 2: x = P/C - Trajetdria esperada (amostra 5000)

o modelo assume presenca de opgao de saida, mesmo na situagdo em que o in-
vestidor é neutro ao risco. Este resultado nao esta de acordo com a abordagem
tradicional (V PL) de taxagao de recursos minerais, na qual os royalties causam
impacto mais deletério sobre a disposi¢ao de investir do que uma modalidade
baseada na renda do recurso. Desta forma, as recentes discussoes sobre alte-
ragdes na estrutura de beneficios governamentais com vistas a extrair maiores
rendas nas recém descobertas jazidas do pré-sal, podem afugentar futuros in-
vestimentos, se as novas regras forem estendidas as demais concessoes.

5.2 Receitas esperadas.

A distorcao sobre o investimento ndo deve ser a Unica variavel a orientar a
decisdo de escolher as aliquotas fiscais, ja que também é necessario avaliar
o potencial de arrecadacdo. A apropriacao de rendas pelas autoridades go-
vernamentais, por sua vez, depende da trajetoria esperada dos precos e dos
custos de operagao.

A fim de se avaliar o potencial arrecadatério de cada estrutura de aliquo-
tas, desenvolveu-se um exercicio de Monte Carlo com vistas a simular as traje-
torias de preco e custo para os proximos 20 anos. O experimento foi calibrado
com os dados da Tabela 2, com uma amostra de 5000 replica¢des (isto é, foram
geradas cinco mil possiveis trajetorias para P e C). A Figura 2 ilustra a corres-
pondente trajetéria esperada para x = P/C, tomando como base um preco ini-
cial de $ 90 o barril de petréleo. Supde-se, também, uma taxa de decaimento
anual exbgena f = 10%33, isto é, se S é o estoque inicial, entdo o estoque no
instante T é dado por St = SO(1 — f)t. A Tabela 6 relata as receitas esperadas
(parcela do governo no valor da reserva), em valor presente, de acordo com a
combinacdo de aliquotas escolhida, para uma reserva de 300 milhdes de bar-

33 Ver nota de rodapé 15 e Dixit & Pindyck (1994, cap. 6). Esta taxa corresponde a uma meia
vida de aproximadamente 7 anos.
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Tabela 6: Valor presente esperado da
receita do Governo, em milhdes de
dolares (jazida de alta qualidade —
300 milhoes de barris).

T(O/o)
R(%) 0 5 10
0 0 119,54 239,09

10 151,09 262,75 374,40
20 302,18 405,95 509,72
30 453,27 549,15 645,03
40 604,36 692,35 780,34

Tabela 7: Valor presente esperado da
receita do Governo, em milhoes de
doélares (jazida de baixa qualidade —
75 milhoes de barris).

’l’(o/o)
R(%) 0 5 10
10 37,31 65,34 93,38
20 74,62 100,67 126,73

30 111,94 136,01 160,08
40 149,25 171,34 193,43

ris (alta qualidade), correspondente a um custo operacional inicial de $3,70
(Blake e Roberts 2006)3*. A Tabela 7 apresenta as mesmas estimativas para
uma reserva de baixa qualidade, correspondente a 75 milhdes de barris e um
custo operacional inicial de $5,083°.

Os resultados sugerem que um sistema fiscal baseado em Participag¢des Es-
peciais é mais efetivo em extrair uma porg¢do maior da renda do recurso, sobre-
tudo em depositos de alta qualidade. Uma combinacao de (7,R) = (5%, 20%),
por exemplo, é capaz de gerar mais arrecada¢ao ao mesmo tempo em que dis-
torce menos a decisdo de investir (vide tabelas 4 e 5) do que uma aliquota
Unica de 10% de royalties. As figuras 3 e 4 mostram a arrecadagao de recursos
do petrdleo para jazidas de 300 milhoes e de 75 milhdes de barris, respectiva-

34 Com base em um estudo do Banco Mundial, Blake e Roberts (2006) apresentam dados sobre
a relagao entre o tamanho de uma jazida e o custo de producao por barril. Um campo de 300
milhoes de barris apresenta um custo operacional estimado em $ 3,70 enquanto um campo de
75 milhdes apresenta um custo de $5,08. Com base em Lund (1992), eles assumem uma funcao
esfor¢o que estabelece uma relagao entre o investimento em exploracao e o tamanho das reservas
recuperaveis.

35 importante salientar que todas as estimativas apresentam um custo fixo normalizado para
zero. Assim, tais valores nao constituem uma projecao precisa de um projeto de investimento
em petroleo. Trata-se apenas de comparar as magnitudes das arrecadagbes. Além disso, ambos
os resultados consideram as razoes criticas de saida reportadas na Tabela 5, embora elas nao
impactem nas estimativas, tendo em vista a magnitude atual do prego.
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Figura 3: Parcela do governo nas rendas do petrdleo,
como funcao das aliquotas de royalties e participagoes es-
peciais —jazida de alta qualidade
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Figura 4: Parcela do governo nas rendas do petroéleo,
como funcdo das aliquotas de royalties e participa-
¢Oes especiais — jazida de baixa qualidade

mente, variando-se as aliquotas de royalties e de participacdes especiais nos
eixos x e y. Confirma-se, pois, o maior potencial arrecadatério de um imposto
sobre a renda: na medida em que se avangam em dire¢do a maiores aliquotas
de participagdes especiais, maior a arrecadagao do governo para os dois tipos
de reserva.

As estimativas sugerem que um sistema baseado em Participagoes Espe-
ciais pode aumentar a participa¢do do governo na renda do recurso, mas a
custa de uma distor¢do maior na decisao de investir. Em particular, uma am-
pliacao da Participacao Especial (como cogitado nas reservas do pré-sal) pode
aumentar a razao critica de entrada e reduzir a razao critica para o abandono,
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reduzindo a predisposi¢do ao investimento, além de corroer o valor unitario
da reserva.

6 Concluséao

O objetivo deste artigo foi avaliar o efeito distorcivo do regime fiscal brasileiro
do setor de petréleo e gas — chamados Beneficios Governamentais — sobre a
decisao de investir em desenvolvimento de reservas, a luz de uma analise de
opgoes reais, que permite incorporar as flexibilidades gerenciais no valor do
projeto.

A literatura sobre taxacao de recursos minerais, predominantemente ba-
seada na analise de Valor Presente Liquido, mostra que tributos baseados na
receita (como os royalties) sdo capazes de introduzir mais distor¢des do que
o imposto sobre a renda do recurso. A razao disso decorre do fato de que
tais impostos podem alterar a ordem de lucratividade dos potenciais proje-
tos, assim como tornar negativo um VPL esperado que, de outra forma, seria
positivo. Embora esta propriedade distorciva dos impostos sobre receita seja
valida para os investimentos em quaisquer setores, ela é mais sensivel no setor
extrativo, diante das peculiaridades do risco inerente a esta atividade.

Este artigo buscou contribuir com a discussdo sobre a relagao entre o re-
gime fiscal e a decisdo de investimentos, a partir de uma analise de opgdes
reais, na qual o valor das flexibilidades é incorporado ao projeto. Em parti-
cular, buscou-se investigar o efeito de uma amplia¢ao das Participagdes Es-
peciais como mecanismo de extra¢do da renda petrolifera, de acordo com as
atuais discussodes sobre o pré-sal (atualmente no Brasil, a estrutura é forte-
mente concentrada em royalties). As conclusdes sao diferentes dependendo
do tipo de flexibilidade admitida: a) na auséncia de opg¢ao de encerrar, o in-
vestimento seria facilitado (Tabela 4); b) na presenca de op¢ado de encerrar, a
decisdo de investir seria potencialmente prejudicada (Tabela 5), dependendo
da combinagdo de aliquotas escolhida. Desta forma, as simula¢gdes mostram
um potencial trade-off: um sistema concentrado em Participa¢des Especiais
resulta em receitas esperadas maiores do que uma estrutura concentrada em
royalties (como usual no Brasil). Dai a proposta do governo em amplia-las
para os novos campos. No entanto, os investidores podem se tornar mais re-
sistentes ao investimento no desenvolvimento, sobretudo quando a analise
leva em consideragado o valor da opgao de encerramento da produgao.

Este trabalho possui limitagoes e diversas extensOes sao possiveis: pro-
cessos estocasticos mais complexos (e talvez mais aderentes a realidade) para
descrever as variaveis de estado que governam o valor da reserva (e.g.: rever-
sdo a média, saltos com reversdao a média, etc.). Além disso, empreendeu-se
uma avalia¢do assumindo que o investidor é neutro ao risco e a taxa de des-
conto foi tomada como dada, mas poder-se-ia introduzir aversao ao risco (via
CAPM, por exemplo). Finalmente, outras flexibilidades gerenciais podem ser
agregadas além da op¢ao de investir e da op¢ao de abandono.

Mesmo assim, esta analise é suficiente para mostrar como um imposto ba-
seado na renda do recurso, apesar de elevar a receita esperada do governo,
pode introduzir distor¢oes adicionais na decisao de investimento. Assim, as
discussoes sobre alteragdes no regime tributario previsto na Lei do Petréleo,
destinadas a abocanhar parcela maior da renda do recurso dos novos campos
do pré-sal, devem ser conduzidas com cautela, tendo em vista seus potenciais
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efeitos deletérios sobre a disposi¢ao de investir.
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