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1. Introducéo

regime de regulagéo do setor de petréleo e gas natural no Brasil vem

sofrendo transformacfes substanciais nos ultimos anos, cujo ponto
de partida foi a quebra do monopdlio da Petrobras nas atividades de
exploracao, desenvolvimento, producédo e refino de 6leo e gas, instituida
pela Emenda ConstitucionaP ©, de 1995, e regulamentada pela Lei
9.478/97, mais conhecida como Lei do Petréleo.

A Lei do Petréleo autoriza o governo a contratar empresas privadas para
operar as mencionadas atividades na industria do petréleo, em troca da
participacdo governamental nos seus beneficios, jA que a Constituicdo
estabelece que a Unido é a Unica proprietaria das riquezas minerais do
subsolo. A abertura do setor ao capital privado culminou em trés rodadas de
licitacdo de areas de exploragéo de petréleo e gas natural a iniciativa privada
e j4 conta com uma quarta rodada em pleno processo de preparacgao.
Atualmente, além da Petrobras, mais de 10 empresas possuem projetos de
exploracdo no pais, aumentando a competitividade do setor e gerando
perspectivas otimistas quanto ao futuro da producéo de petréleo no Brasil.

O objetivo deste trabalho é apresentar um sumario sobre a nova legislacéo
do setor de petréleo e gas natural a luz de alguns modelos de regulacdo. Em
particular, estamos interessados em analisar as formas de distribuicdo de
riscos entre o governo e os investidores privados e de que forma a estrutura
de beneficios governamentais contribui para isso. Na Secao 2 descrevemos
0 problema microeconémico fundamental com vistas a encontrar as razoes
basicas para a regulacdo do setor, procurando entender por que o0 governo
deve evitar o livre acesso, a despeito dos objetivos de maximizar os inves-
timentos; na Secao 3 abordamos a questao do risco na atividade e de sua
divisdo 6tima entre governo e investidores privados; e na Secéo 4 avaliamos
0s mecanismos de extracdo de beneficios governamentais previstos na
legislacao brasileira do ponto de vista de sua neutralidade sobre o nivel de
investimentos e de sua eficiéncia arrecadatéria. A Ultima sec¢éo traz algumas
consideragdes conclusivas.

2. Objetivos Basicos da Regulacao

A partir dos anos 90, a concepgdo nacionalista em relacdo ao petréleo
comecou a sofrer modificacdes com os ventos liberais que sopravam no
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Brasil. Com o objetivo de atrair o maior nimero possivel de investimentos
no setor e, dessa forma, aproveitar todo o potencial das bacias sedimentares
brasileiras, o governo federal comecou a desenhar um novo modelo para a
industria petrolifera. Em substituicdo ao monopdlio estatal, passou-se a
considerar gradativamente a possibilidade de conceder a iniciativa privada
a permissao de levar adiante atividades de exploracdo, desenvolvimento,
refino, producdo e importagcdo de petroleo e gas natural. Em 1995, o
Congresso Nacional aprovou a Emenda Constituciérigl que pos fim a

mais de 40 anos de monopdlio estatal da Petrobras em atividades de
exploracao, desenvolvimento e producéo de petréleo e seus derivados. A
Emenda ndo revoga a propriedade exclusiva da Unido sobre todos os
recursos minerais existentes no subsolo e na plataforma continental brasi-
leira, mas a autoriza a contratar empresas constituidas sob lei nacional para
levar avante as mencionadas atividades.

A reforma institucional no setor de petréleo e gas pode ser inserida em um
contexto mais amplo, caracterizado por alteracdes substanciais nas politicas
minerais regulatérias dos paises em desenvolvimento, com vistas a atrair
investimentos. Segundo Otto (1998), que apresenta um panorama sobre a
guestéo, os paises menos desenvolvidos da América Latina, da Asia e da
Africa resistiam historicamente a abrir esse setor ao capital estrangeiro
devido a traumas resultantes da exploracao colonial. A partir dos anos 80 e
90, tais concepcdes nacionalistas comecaram a ser gradativamente revistas,
com a criacdo de uma legislacdo mais favoravel a participacdo do capital
privado na exploragao de petréleo. Além disso, deve-se ressaltar que ambas
as décadas foram marcadas por um redirecionamento dos investimentos dos
paises ricos, devido, por um lado, ao esgotamento das oportunidades e, por
outro, as novas tecnologias que permitiram a reducdo dos custos e, conse-
glentemente, um excedente de recursos para investimentos em outros
paises. Essa conjuncao de fatores internacionais e a nova politica regulatéria
tornaram atraente a exploracao de petréleo e gas nos paises menos desen-
volvidos, incluindo o Brasil, que em geral passaram de um sistema de
monopolio estatal plenpara unregime de concessdasniciativa privada.

As novas legislacdes, incluindo a brasileira, visam garantir restricdes aos
direitos de exploracdo, mantendo a propriedade governamental sobre os
recursos do subsolo. Diz o artigoda Lei 9.478/97 que “pertencem a Unido

os depdsitos de petréleo, gas natural e outros hidrocarbonetos fluidos
existentes no territério nacional, nele compreendidos a parte terrestre, o mar
territorial, a plataforma continental e a zona econdmica exclusiva.” A
exclusividade dos direitos exploratérios da Unido é refor¢cada pelo &tigo 4
gue confirma o monopdlio da Unido sobre “a pesquisa e lavra das jazidas
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de petréleo e gas natural e outros hidrocarbonetos fluidos...”, nos termos do
art. 177 da Constituicdo Federal de 1988.

Duas questdes interessantes emergem dessa forma como se consagra o fim
do monopolio: em primeiro lugar, se o0 objetivo é atrair o maior nimero
possivel de investidores na exploragdo de petréleo, por que a lei confirma
os direitos exclusivos de propriedade da Unido sobre os recursos do subso-
lo?; e, em segundo, como a Unido deve se apropriar dos beneficios do
petroleo, ja que € sua legitima proprietaria? A resposta a essas questdes
requer uma breve digressao sobre as peculiaridades do conceito de renda de
recursos nao-renovaveis.

Diferentemente de Ricardo (1817), para quem a renda era resultado de
diferenciais de produtividade entre terras de qualidades férteis distintas, ou
de Marshall (1890), que a encarava como resultado de escassez da oferta de
fatores (terra), ou ainda dos economistas neoclassicos, que a associavam a
fatores que impediam a livre competicdo, a renda de recursos naturais
exauriveis deve ser compreendida sob uma andlise temporal: devido a
finitude do seu estoque na natureza, a extracado do petroleo hoje impede que
as gerac0es futuras usufruam de seus beneficios. Isso acaroeistaie
oportunidadede extracéo do recurso, que € dado justamente pelo valor da
producéo no futuro. Dessa forma, ainda que haja competicdo, a atividade
exploratoria resulta em uma renda caracterizada pela diferenca entre o preco
e 0 custo marginal de producéo. E a chamadda de Hotelling1931) (ou

custo de us@u aindavalor-sombra do recurgo

Explorando essa questao, Hartwick (1977) procurou identificar as condices
tedricas que ligam as rendas dos recursos a sustentabilidade econémica e
demonstrou que mesmo um pais em situagao-limite de fonte de recursos é
capaz de manter um nivel de consymocapitaconstante indefinidamente,
desde que invista uma certa porcdo da renda mineral total em capital
reprodutivel fisico e humano. Esse resultado ficou conhecido na literatura
como Regra de Hartwickcuja idéia subjacente é simples: o valor de
qualquer bem de capital, seja fornecido pela natureza ou néo, é a soma de
seus retornos liquidos futuros descontados. No caso dos recursos exauriveis,
tais retornos séo seus valores-sombra futuros descontados (pre¢co menos
custo marginal de extragdo) ou seu custo de uso. A reducdo no valor do
capital quando o recurso € exaurido, correspondente ao valor da mudanca
no estoque do recurso, é igual ao custo de uso vezes o montante fisico
extraido, isto é, a renda de Hotelling.
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Investindo esse montante em capital fisico, o pais é capaz de manter o seu
estoque total de capital — natural e fisico — e, conseqlentemente, suas
possibilidades de consumo. A regra de Hartwick estabelece que um pais
deve usar a renda de seus recursos para financiar a diversificacdo da
economia em direcéo a atividades mais dependentes de trabalho e capital
fisico do que de recursos naturais, a fim de evitar a queda no padrao de vida
da sociedade.

Se a apropriacao da renda de Hotelling é fundamental para a sociedade, o
objetivo basico da regulacéo do setor deve ser garantir as condicbes para
que ela ndo se dissipe. Trata-se de evitar um problema conhecido como
campo comumdommon pog| ou seja, a falta de clareza quanto aos direitos

de propriedade do recurso pode levar a uma extracao ineficiexeron

pool caracteriza uma externalidade na producdo de recursos situados em
campos pertencentes a varios proprietarios, ja que as decisées de producéo
de um afetam o estoque disponivel para todos os co-proprietarios. Diferen-
temente do caso de propriedade Unica, 0 co-proprietario passa a considerar
0 estoque de recurso exdgeno a suas proprias decisdes e busca extrai-lo o
mais depressa possivel para evitar que seu “vizinho” o faca antes. Se todos
0S co-proprietarios agirem da mesma forma, o resultado serd uma extracdo
acelerada, com prejuizos para as geracdes posteriores.

A solucdo do problema dsommon pootepresenta o objetivo regulatério
fundamental do setor de petréleo e gas e pode envolver solu¢des privadas
ou sob interferéncia estatal. Libecap e Wiggins (1984) descrevem como 0s
Estados Unidos optaram por arranjos privados, como a unificacdo, o arren-
damento e as quotas. O Brasil, assim como muitos outros paises, adotaram
a segunda via, declarando os recursos do subsolo propriedade exclusiva da
Unido, devendo qualquer empresa privada interessada em explora-los rece-
ber autorizacao da agéncia reguladora em troca do pagamento de beneficios.
Assim, longe de ser contraditério, o texto da Lei do Petréleo é coerente com
a tentativa de garantir que as geracdes futuras ndo sofram com a dissipacgéo
da renda resultante do livre acesso.

3. Participag&o do Governo na Partilha dos Riscos

Outro aspecto interessante a ser discutido no novo quadro institucional do
setor de petrdleo é a relacdo entre governo e investidores. Em particular,
dado que o governo é o proprietario legal dos recursos do subsolo, ele
também esté interessado na otimizac¢ao e no sucesso dos investimentos tanto
guanto as empresas. Dessa forma, queremos agora avaliar se h4 margem
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para que o0 governo exerca um papel mais ativo na divisdo dos riscos de
exploracdo como forma de atrair mais investimentos.

Além do risco de mercado comum a todos os setores da economia, a industria
do petréleo deve conviver com dois riscos adicionaisco exploratério,
decorrente da possibilidade de auséncia de recursos economicamente via-
veis ap0s grandes gastos em pesquisa e prospeccésce politico(ou

de soberanii em virtude do perfil temporal de longo prazo dos projetos do
setor, que extravasam mandatos governamentais, convivendo com possiveis
alteracBes unilaterais nas regras do setor. A maneira como os investidores
reagem a tais incertezas depende do grau de aversdo ao risco de cada um.
Uma forma estilizada de incorporéa-lo a avaliacdo do projeto de investimento

€ adicionando um prémio de risco a taxa de desconto dos fluxos de renda
futuros: quanto maior a aversao ao risco, maior a taxa de desconto e,
consequentemente, menor o valor presente liquido do projeto, reduzindo a
probabilidade de o mesmo ser considerado viavel.

Tendo em vista esse raciocinio, a primeira forma de o governo contribuir
para a maximizagao dos investimentos é o compromisso de garantir um
ambiente de estabilidade nas regras do jogo, o que pode ser alcan¢cado com
a transparéncia das regras e sua incorporacdo as instancias elevadas da
legislacdo. Entretanto, as peculiaridades relatadas criam uma racionalidade
para um papel mais ativo do governo na carga dos riscos exploratoérios.

De acordo com o texto da Lei do Petréleo, a obtencéo da concesséao implica,
para o concessionario, a “obrigacao de explprmrsua conta e risg@ em

caso de éxito produzir petréleo ou gas natural em determinado bloco,
conferindo-lhe a propriedade desses bens, apds extraidos...” (grifos n0ssos).
Isso significa que, em caso de fracashy fiole, o concessionario deve
devolver o bloco aos cuidados da Agéncia Nacional do Petréleo (ANP),
responsabilizando-se por todos os dispéndios realizados.

Leland (1978), ao analisar a partilha 6tima de riscos entre o governo e 0s
investidores, mostrou como ela depende do grau de aversdo ao risco de cada
um [ver também Emerson e Garnaut (1984)] e também como o governo é
capaz de introduzir uma politica adequada de divisédo de riscos através do
sistema de tributacéo do setor (beneficios governamentais). De acordo com
0s seus resultados, quanto mais avessa ao risco a firma concessionaria em

1 Partimos do pressuposto de que uma decisdo de investimento é tomada quando o valor presente
liquido (VPL) esperado dos fluxos futuros é positivo. Projetos com VPL < 0 devem ser descartados.
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relagéo ao governo, mais os beneficios governamentais devem se concentrar
em pagamentos condicionais, ou seja, dependentes do valor presente liquido
do projeto. Os pagamentos condicionesgéltiese imposto sobre a renfla

s6 se realizam em caso de sucesso dos investimentos, enquanto 0s pagamen-
tos incondicionais (lance do leildo de direitos de exploracao), independentes
da realizacdo do investimento, sé sdo 6timos no caso de a firma ser neutra
ao risco. Do ponto de vista do governo, ocorre o raciocinio inverso: em caso
de aversao ao risco, 0os pagamentos incondicionais sdo 6timos, pois impli-
cam recursos garantidos em troca de um valor futuro incerto.

Dado que tanto o governo quanto as firmas investidoras s&o avessos ao risco,
0 esquema 6timo de pagamentos deve incluir uma combinacdo de pagamen-
tos incondicionais e condicionais. Deve-se ressaltar, também, que existem
graus variados de pagamentos condicionais, cada um com distribuicdo
distinta de riscos: um imposto sobre a renda tende a jogar a maior parcela
do risco sobre o governo (ja que implica subsidios na fase exploratéria), ao
passo que a®yaltiesjpgam a maior carga do risco sobre a concessionaria.

A escolha do esquema de tributacao dependera do grau de averséo ao risco
de cada uma das partes.

Desta forma, jogar toda a carga de risco exploratdrio sobre a firma inves-
tidora pode ndo ser adequado para atrair 0 maximo possivel de investidores
para a industria do petréleo. Como 0s investimentos neste setor s&o muito
sensiveis ao risco e ja que o governo tem tanto interesse guanto a iniciativa
privada na otimizacdo dos investimentos, abre-se uma margem para que se
discutam mecanismos de compensacao de perdas dos investidores como
forma de melhorar sua percepcéao de risco.

4. Beneficios Governamentais no Brasil e seus
Impactos

Tendo em vista nossa discussdo anterior sobre divisdo de riscos e postura
dos agentes diante das incertezas, analisamos agora como os beneficios
governamentais no Brasil podem contribuir para os objetivos de otimizar o
nivel de investimentos e maximizar as receitas da Unido.

Além da distribuicdo dos riscos acima discutida, os tipos de tributos sobre
a industria do petréleo podem ser avaliados segundo quatro outros critérios:
neutralidade, estabilidade, maximizacdo de recadtagministracao.
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Um sistema tributario 6timo deve cumprir alguns objetivos gerais, dentre
eles aneutralidade Isso significa que ele ndo deve interferir em decisdes
de alocacado de recursos produtivos. No caso especifico da industria do
petréleo, a neutralidade esti associada a néo distorcdo do grau de risco
percebido pelo investidor, de modo que determinada carga fiscal ndo deve
tornar invidvel um investimento outrora lucrativo. Por outro lado, a Uniéo,
como proprietaria legal dos recursos hidrocarbonetos presentes no subsolo,
esta interessada neximizagao de receitagcorrentes da tributagédo sobre

o setor. Assim, é necessario criar um regime fiscal que cumpra esses dois
objetivos basicos: otimizar o nivel de investimentos e maximizar as rendas
disponiveis para o governo.

Em termos gerais, neutralidade e méaxima receita sdo dois objetivos simul-
taneos, pois uma alocacao eficiente de recursos eleva a renda disponivel e
a capacidade contributiva do investidor. Um sistema que obstrui inves-
timentos que de outro modo seriam realizados, ou que incentiva um nivel
exagerado de inversdes, reduz o potencial arrecadatério. Isso significa que
a carga fiscal ndo pode induzir um nivel de investimentos aquém ou além
do ponto 6timo, pois nesse Ultimo caso haveria um desperdicio de recursos
produtivos. Nesse sentido, a neutralidade contribui para elevar a receita, ja
que aumenta a base de arrecadacéo.

Além disso, a fim de ndo criar um ambiente de risco politico para o setor
privado, o sistema tributario deve sstavel ou seja, a probabilidade de
alteracGes unilaterais na carga fiscal deve ser nula. Isso reduz a taxa de
desconto aplicada pelo investidor para avaliar o valor presente liquido do
seu investimento, devido a diminuicdo do prémio de risco, aumentando a
probabilidade de o empreendimento ser considerado viavel. O candidato a
concessionario estaria disposto a oferecer mais como participa¢éo ao gover-
no, seja em leildo de licitagdo, seja em tributos ao longo do andamento do
projeto. E por isso que a agéncia reguladora deve se esforcar para criar um
ambiente favoravel a manutencao de regras, diminuindo o risco de sobera-
nia.

Embora alguns sistemas tributarios atendam melhor aos critérios acima
definidos, nem todos tém a mesma facilidadengdementacdouadminis-

tracda Alguns impostos exigiriam um conjunto complexo de informacdes,

0 gue inviabiliza sua préatica ou encarece seu gerenciamento, pois podem
surgir dificuldades para fixar para@metros adequados, enquanto outros care-
ceriam de capacidade daforcementisto é, haveria resisténcias politicas

ou econbmicas a sua operacao.
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Consideremos trés modalidades fundamentais de tributacdo do setor de
petroleo (os beneficios governamentais se encaixam de uma forma ou de
outra em variacfes dessas trés categoriasdnas fixg osroyaltiese o
imposto sobre a renda do recurso

O bodnus fixo consiste em vender os direitos de exploracdo por uma soma
monetaria fixa, independentemente dos resultados do projeto ou mesmo da
existéncia do investimento. Deve-se ressaltar que ndo se trata, neces-
sariamente, de um pagameessante ja que o0 mesmo pode ser realizado ao
longo do tempo. O que caracteriza a natureza fixa do imposto € a sua indepen-
déncia em relacdo aos resultados do projeto. Ele se enquadra na categoria de
pagamentos incondicionais, de modo que a carga de risco recai integralmente
sobre o investidor, e s6 é adequado para situagfes em que existe um elevado
grau de certeza quanto ao poder produtivo do recurso sobre a estabilidade da
politica governamental e quando ha certo grau de competicao entre os agentes.
Se essas condicdes se verificam, 0 valor dos lances no leildo de disputa da
concessao tendera a convergir para o valor da renda do recurso, ja que se
trata do resultado de um mecanismo competitivo. No entanto, o bénus fixo,
mesmo que através de leildo, tem pouca utilidade préatica se for aplicado
sozinho, na medida em que o conhecimento sobre a extensao e o potencial
dos depdsitos geralmente € imperfeita no momento da licitagdo e € muito
dificil que haja competicéo, de modo que a disputa por areas de concessao
pode conter coalizdo entre os agentes. No Brasil, essa modalidade de
beneficio governamental recebe 0 nomédleus de assinatura deve ser

pago a vista pelo consércio vencedor das rodadas de licitacdo.

Do ponto de vista dos critérios de avaliacdo propostos anteriormente, 0
bodnus fixo ndo é neutro, pois pode tornar inviaveis projetos lucrativos se o
valor minimo fixado em edital for inadequado ao potencial do caido.

critério de maximizacao de receitas tem um efeito ambiguo, uma vez que,
ao mesmo tempo em que pode ser majorado sem provocar desincentivos a
eficiéncia da firma (conforme ficar4 mais claro adiante), tem o poder de
afugentar investimentos devido a sua capacidade de alterar o valor presente
liquido esperado do projeto. Por outro lado, um dos grandes atrativos dessa
modalidade é a sua facilidade de administracéo.

O tributo ad valorem comumente conhecido comayalties € uma das
formas de compensacdes governamentais mais aplicadas pelos paises sobre
a industria do petréleo, dentre os quais os Estados Unidos, o Reino Unido e o

2 E possivel demonstrar também que o bonus fixo distorce o perfil temporal de extrag&o do recurso.
Para mais detalhes, ver Postali (2000).
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Brasil. Ele consiste no pagamento a Unido de uma parcela do valor bruto da
producado de petrleo ou gas, geralmente pela aplicacdo de uma aliquota
gue no Brasil varia de 5% a 10% conforme a lucratividade esperada do projeto.

Em termos de distribuicdo de incertezas,ramglties representam um
avanco em relacdo ao bénus fixo, pois sua natureza condicional implica o
deslocamento de uma carga de riscos da firma para o governo, ja que aquela
s6 ird pagar beneficios se a producdo se efetivar. Além disso, a grande
atratividade dosoyaltiesreside em sua facilidade administrativa, pois o
conjunto de informacdes necessario a sua implementacéo resume-se a medir
o volume de producéao e a aplicar um preco sobre ele, que pode ser o préprio
preco de mercado ou uma fungéo deste.

Apesar dessas vantagensrogalties apresentam alguns dos efeitos dis-
torcivos do bénus fixo sobre o nivel de investimentos [Postali (2000)]. Isso
significa que ele € capaz de obstruir investimentos, na medida em que pode
inviabilizar um projeto que, em sua auséncia, seria viavel. Além disso, o
impostoad valoremacarreta impactos sobre a trajetéria de extracao, ja que
reduz o preco liquido recebido pela firma. No entanto, pelo Teste da Receita
Maxima? esse tributo apresenta um bom desempenho, ja que a base de
arrecadacao € a receita e nao inclui os custos.

Uma ultima forma de extragdo dos beneficios governamentais que conside-
raremos aqui € o Imposto sobre a Renda do Recurso (IRR). J& verificamos
anteriormente que a renda do recurso pode ser decomposta em uma parcela
de excedente do produtor, tal qual nos moldes classicos da microeconomia,
e em uma parcela de custo de uso, ou renda de Hotelling, decorrente da
finitude do seu estoque na natureza, de modo que o0 uso do recurso hoje o
torna indisponivel para utilizacao futura. Na pratica, entretanto, é dificil
mensurar que parcela da renda corresponde a um ou outro componente, mas
0 que se deve reter é que a extracdo da renda de Hotelling, seguindo os
argumentos anteriores, ndo produz distor¢des na alocacdo de recursos.

Em esséncia, a tributacdo da renda do recurso consiste em aplicar uma
aliquota a parcela da receita que excede 0s custos totais, incluindo os
investimentos exploratdrios. Na prética, contudo, o IRR pode assumir
diversas versdes, dependendo das regras de apuracdo e deducao da base
tributaria. A modalidade a que nos referimos, para efeitos de ilustracéo do

3 O Teste da Receita Maxima consiste na capacidade de um tributo aumentar a receita do governo
sem provocar desincentivos a eficiéncia por parte do concessionario. Ou seja, para que um imposto
seja capaz de elevar a arrecadagéo da Unido a medida que sua aliquota € majorada, ele ndo deve
reduzir os incentivos a minimizacéo dos custos. Para mais detalhes, ver Garnaut e Ross (1983).
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argumento, é o chamaditoposto de Browmue pode ser entendido como
uma forma pura de IRR. No Brasil, a modalidade que se aproxima um pouco
desse tipo de tributo sdo as cham&aticipacdes Especiaisaracteriza-

das pela incidéncia de aliquotas progressivas, de acordo com o volume de
producao, sobre a receita liquida dos custos totais @yhlties

O Imposto de Brown estabelece a aplicacdo de uma aliquota, sobre o valor
da renda do recurso em cada um dos instantes de tempo, ou seja, sobre a
parcela dareceita acima dos custos totais. Essa modalidade de tributo possui
caracteristicas desejaveis do ponto de vista da neutralidade, pois sua aliquota
pode,ceteris paribusser elevada sem tornar negativo um valor presente
liquido esperado positivbOu seja, ele sempre preserva a ordem de elegi-
bilidade dos projetos e nao distorce o perfil de extra¢do em relacao ao 6timo.

Se 0 IRR apresenta um bom desempenho quanto ao critério de neutralidade,
resta responder a pergunta: por que ele ndo é tdo amplamente utilizado pela
industria de petréleo mundial quantaogalties? O problema dessa moda-
lidade é seu dificil gerenciamento, pois requer um conjunto enorme de
informacdes sobre os custos, as quais se encontram de posse da conces-
sionaria e nem sempre estédo disponiveis para a agéncia reguladora. Além
disso, 0 IRR apresenta um baixo desempenho quanto ao Teste da Receita
Méaxima, pois sua base de incidéncia requer a deduc¢do dos custos e uma
firma pode deliberadamente apresentar um desempenho ineficiente (altos
custos) com vistas a recolher menos imposto.

A tabela a seguir resume as modalidades de tributos aqui descritas sobre o
setor de petréleo e sua avaliagdo segundo os critérios apresentados.

Comparacéo dos Desempenhos de acordo com o Critério de

Avaliagcédo
CRITERIO BONUS FIXO ROYALTIES IRR
Neutralidade - - +

Receita do Governo

Teste da Receita Maxima + + -
Risco do Investidor (+ = Baixo) - - +
Risco do Governo + + -
Administracéo + + -

Obs.: + = bom desempenho; — = fraco desempenho.

4 Deve-se observar que, na fase exploratéria, quando os custos sdo maiores que as receitas, esse
imposto transforma-se em subsidio. Segundo Mayo (1979), ele reduz tanto os ganhos esperados
guanto as perdas esperadas na mesma propor¢ao de sua aliquota. Trata-se, portanto, de uma forma
puramente condicional de imposto.
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J& apontamos uma razéo para a preferéncia mundial pela combinacdo de
bonus fixo conroyalties apesar de seu impacto potencialmente distorcivo
sobre o nivel de investimentos. Todavia, conforme procuraremos demons-
trar a seguir, trata-se de uma solucao subé6tima destinada a contornar um
problema deassimetria de informacéde evitar que o concessionario se
aproprie indevidamente de rendas que pertencem a Uniéo.

A medida que a exploracéo se realiza, é natural esperar que a firma adquira
maior conhecimento a respeito do potencial de suas jazidas do que a agéncia
reguladora. Como conseqiéncia, o investidor privado tera uma informacéao
sobre a dindmica de seus custos que ndo é conhecida com perfeicdo pela
autoridade, que s consegue fazer uma estimativa da mesma. Note-se que o
problema é mais sério do que simplesmente repassar informacdes falsas a
agéncia: uma firma eficiente, que opera a custos baixos, sempre possui a
capacidade de mimetizar uma firma ineficiente, de modo que a entidade
reguladora ndo tem condicdes de avaliar se 0s custos reportados a ela se
devem a baixa qualidade das reservas ou se 0 concessionario ndo esta
tomando as devidas providéncias para minimiza-los.

Esse problema prejudica a administracdo de um IRR, qualquer que seja a

variante adotada. Como a apuracado da base tributaria requer a deducéo de
custos, ela sempre sera manipulavel pela firma com vistas a recolher menos

pagamentos ao governo. Assim, 0s recursos arrecadados pela Unido serdo
sensiveis a um comportamento estratégico da concessionaria, o que pode
reduzir consideravelmente a eficiéncia do IRR.

Dessa forma, propomos a seguinte questdo: como desenhar um esquema
6timo de incentivos com vistas a induzir a firma a revelar seu verdadeiro
parametro de custos e a ndo se apropriar de rendas que pertenceriam a Uniao?

Osmundsen (1995) procura analisar essa questdo em um modelo estético,
supondo gue a firma possui informacfes privadas sobre um parametro de
custo genéric. Posteriormente, em Osmundsen (1998), esse parametro é
ligado ao teor e ao potencial das reservas, conferindo ao modelo caracteris-
ticas dindmicas, ja que a funcao custo torna-se correlacionada no tempo. O
autor propde a criacdo de um mecanismo de revélagdorma de um menu

linear de contratos composto de um pagamento fixo mais um taduto
valoreminversamente proporcionais entre si. E preciso enfatizar que o menu
de contratos deve ser apresentado antes do inicio da producdo e nao ser

5 A derivag@o do mecanismo encontra-se reproduzida em Postali (2000).
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alterado no periodo seguinte, devido a correlacdo temporal da fungéo de
custo. Tal concluséo difere da de Laffont e Tirole (1993), em que a agéncia
deve oferecer um menu linear em cada periodo. No caso dos recursos
nao-renovaveis, ndo pode haver uma seqiéncia temporal de contratos,
devido a dindmica dos custos de extracao.

A explicacdo econbmica do mecanismo é simples: com o0 menu de contratos
descrito, a firma podera escolher entre um leque de op¢des composto por
baixo bdnus fixo e elevadeogyalties,e vice-versa. Uma firma com baixo

nivel de reservas escolhera um contrato com bénus reduzido, ja que nao sera
capaz de pagar uma licenca elevada, pois pode correr o risco de prejuizos
no futuro, enquanto uma firma com alto nivel de reservas pode até se sentir
tentada a pagar um bonus reduzido, mas percebera que seu estoque permitira
elevados niveis de producao, tornando o pagamento inicial pouco importan-
te diante da possibilidade de pagar baroysltiesno futuro e, com isso,
aumentar seu lucro. Dessa forma, ela escolhera um contrato composto por
alto bénus inicial eoyaltiesmenores. A partir da escolha feita pela firma,

a agéncia reguladora é capaz de inferir o verdadeiro parametro de custo da
firma, ou seja, o potencial de sua reserva. O custo do mecanismo € a
distor¢ao para baixo no nivel de producao, devido aos efeitos do bénus fixo
e dosroyaltiessobre a trajetéria 6tima de extracao.

O modelo de Osmundsen, portanto, nos permite encontrar a resposta para o
motivo pelo qual omyaltiesséo tdo amplamente utilizados: eles podem ser
interpretados como um mecanismo de revelagdo na forma de um menu linear
de contratos, com vistas a inferir uméormacéo oculta (hidden informa-

tion) sobre um parametro de custo da firma. Dessa forma, o esquema
tributario composto pela predominancia do impastoaloremé dotado de

um elevado grau deredibilidadena industria do petréleo, evitando que a
concessionaria se aproprie indevidamente de rendas que pertencem, por
direito, & Unido.

5. Conclusdes

Supondo que o governo atue como um regulador benevolente, € de seu
interesse praticar uma justica intergeracional adequada, revertendo as ren-
das auferidas do setor em beneficio da sociedade: o recurso extraido hoje
nao estara disponivel para as geractes futuras, de modo que a Unido deve
investir a renda mineral em bens de capital que garantam o padrédo de vida
das sociedades futuras. Essa é a principal conclusdo do modelo de Hartwick.
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As modalidades tributarias destinadas a extrair a renda mineral variam
muito, mas podem ser agrupadas em duas categorias basiganas
dicionais que consistem em efetuar pagamentos independentemente da
existéncia do investimento, eamdicionais que dependem dos resultados

do projeto. Esquemas condicionais, como o IRR, tendem a deslocar uma
parcela maior de risco para o governo, em detrimento de tributos incon-
dicionais, como o boénus fixo, que resultam na maior carga de incertezas
sobre a firma concessionaria.

Apesar de sua baixa capacidade de afetar o nivel de investimentos, sobretudo
no caso de neutralidade ao risco, o IRR pode levar a Unido a arrecadar uma
fatia menor da renda a que teria direito, em decorrénaigammoral a
concessionaria pode atuar como uma firma ineficiente, com vistas a reduzir
sua base tributaria, e dessa forma se apropriar de rendas de informacé&o. Os
resultados do modelo de Osmundsen (1995 e 1998) nos levam a interpretar
a combinacao bonus fixayaltiescomo um mecanismo confidvel de reve-
lacdo na forma de um menu linear de contratos, destinado a inferir o
parametro de custo relevante do concessionario, ou seja, a qualidade de suas
reservas.

Ainda é cedo para avaliar as consequéncias da abertura do setor de petréleo
e gas e de suas novas regras sobre a disposi¢cao de investimentos, mas
podemos fazer algumas especulacdes: o estabelecimento de uma aliquota
unificada para osoyalties pode prejudicar os investimentos, que variam
muito em lucratividade esperada, e o tributo pode obstruir a viabilidade de
alguns projetos. A estrutura de extracdo de beneficios governamentais,
centrada nosoyalties,pode néo ser adequada para preservar a atratividade
de algumas areas com elevado grau de incerteza quanto ao potencial dos
recursos. Dessa forma, seria desejavel que o governo criasse algum meca-
nismo que flexibilizasse as suas aliquotas, compatibilizando-as com as
potencialidades de cada projeto. Embora a Lei do Petréleo procure alcancar
esse objetivo através de aliquotas variando entre 5% e 10% da producéo
bruta, seria interessante um papel mais ativo do investidor privado na
escolha desses parametros, em combinag&o com o bonus.

Por outro lado, percebe-se que a legislacédo do setor de petrdleo e gas atribui
um papel secundario ao lance vencedor no leildo, como se pode verificar
pelos baixos valores minimos fixados nas rodadas de licitagdo até agora
realizadas. Embora isso seja desejavel do ponto de vista do risco suportado
pelo investidor, o bénus de assinatura pode assumir um papel mais amplo
no processo, com vistas a adequar a carga de impostos a cada projeto parti-
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cular. A ANP poderia oferecer um menu de contratos nos moldes do modelo
de Osmundsen, com utrade-offentre bonus de assinatura e aliquota de
royalties O objetivo dessa medida seria ndo apenas induzir o concessionario
arevelar as verdadeiras condi¢Bes de suas reservas (permitindo ao governo
se apoderar de toda a renda de informacado), mas também flexibilizar a
estrutura fiscal, tornando-a compativel com o risco de cada projeto.

A adoc¢ao do menu de contratos nos moldes descritos implicaria a neces-

sidade de alteracdo de alguns dos procedimentos licitatérios previstos na Lei

do Petréleo, pois o0 bdnus, pago no ato da assinatura do contrato de conces-
séo, deveria ser transferido para o periodo compreendido entre o fim da fase
de exploracgéo e o inicio da fase de desenvolvimento. Isso nao significa que

a ANP deva rever o critério de selecdo de concessionarios, adotando, por

exemplo, o programa de investimentos proposto pela firma. Basta que parte

do beneficio sugerido pelo investidor como bdnus de assinatura seja pago

apos o fim da exploracéo.

Para finalizar, devemos ter em mente que, dadas as peculiaridades dos riscos
envolvidos nos investimentos no setor de petréleo e gas, seria desejavel que
a Unido assumisse um papel mais ativo na partilha das incertezas enfrenta-
das pelos investidores privados, o qual poderia ser desempenhado, em
termos tributérios, por maior énfase das Participacfes Especiais, que possui
um perfil proximo ao IRR. A principal caracteristica dessa modalidade de
beneficio governamental, como vimos anteriormente, € seu menor impacto
distorcivo sobre o nivel de investimentos (sendo virtualmente neutro no caso
de indiferenca ao risco). Isso, no nosso entender, contribuiria para que
houvesse maior probabilidade de que todo o potencial de rendas do setor de
petroleo e géas, estimado pela ANP em R$ 60 bilhdes nos proximos 20 anos,
seja aproveitado pela sociedade.
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