
Biblioteca Digital

http://www.bndes.gov.br/bibliotecadigital

 

 

Modelagem econômica e soluções computacionais 

aplicadas à montagem de cenários para a produção de 

petróleo

 

 

 

Sander Magalhães Lacerda



Modelagem econômica e soluções computacionais 77

Modelagem econômica e soluções 
computacionais aplicadas à 
montagem de cenários para a 
produção de petróleo

Sander Magalhães Lacerda*

Resumo

Este artigo descreve uma metodologia de construção de algoritmo 
com a fi nalidade de simular trajetórias para algumas das principais 
variáveis econômicas e fi scais da produção de petróleo no Brasil. 
Com base em hipóteses sobre volume de reservas, custos de 
investimento, custos operacionais e preços do petróleo, são 
calculadas a produção brasileira de petróleo, a arrecadação de 
receitas governamentais e as exportações de petróleo, entre 
outras. Os resultados obtidos com a metodologia são discutidos, 
assim como suas limitações e possíveis extensões. O algoritmo 
computacional para a geração de resultados quantitativos e gráfi cos 
foi desenvolvido em um software livre e encontra-se disponível 
para exame, modifi cações e aperfeiçoamentos.
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Abstract

The article describes a methodology for the construction of an 
algorithm to simulate trajectories for some of the most important 
economic and fi scal variables of oil production in Brazil. From 
hypothesis about the volume of reserves, capital expenditures, 
operational costs and the price of oil, the Brazilian production, the 
fi scal revenues and the oil exports, among others, are calculated. The 
results of the methodology and its limitation and possible extensions 
are discussed. The computational algorithm for the generation of 
numeric results and graphics was written in open software and is 
available for changes and improvements.  
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Introdução

Este artigo apresenta a metodologia e alguns resultados de exercícios 
de modelagem e quantifi cação de variáveis econômicas e fi scais da 
produção de petróleo no Brasil, tendo como referências avaliações 
preliminares do potencial das áreas do pré-sal. O artigo pretende 
discutir e difundir algumas técnicas de avaliação econômica de 
projetos de desenvolvimento da produção de petróleo, o que é jus-
tifi cado pela crescente importância dessa atividade como geradora 
de emprego, renda e receitas governamentais e também como objeto 
de discussão e deliberação de políticas públicas, tendo em vista a 
utilização inteligente de um ativo de alto valor e que em algumas 
décadas estará exaurido.

Os aspectos econômicos da produção de petróleo são bastante com-
plexos, e tanto decisões privadas quanto políticas públicas para esse setor 
são frequentemente balizadas por métodos de quantifi cação e de simula-
ção de variáveis. Esse tipo de exercício quantitativo é realizado, muitas 
vezes, por meio de softwares de cálculo numérico, o que difi culta o 
acesso a esse instrumento analítico por um público mais amplo, em 
função de dois motivos principais. Em primeiro lugar, por tratar-se de 
uma técnica muito menos conhecida do que as tradicionais planilhas 
eletrônicas do tipo Excel, a programação em linguagem computa-
cional é tida como um mistério mesmo por muitos que dominam os 
aplicativos computacionais de interface gráfi ca. Além disso, como 
os softwares de cálculo numérico são normalmente proprietários, ao 
custo de aprendizagem do uso do software, acrescenta-se o custo de 
sua aquisição, que normalmente não é baixo. 

Visando superar essas barreiras, é apresentada neste trabalho uma 
modelagem econômica da produção de petróleo tão simplifi cada quan-
to possível, e o algoritmo capaz de simular as trajetórias das variáveis 
do modelo é publicado em uma linguagem computacional livre (ver 
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Anexo 3). Dessa maneira, analistas e pesquisadores interessados em 
aprofundar-se no assunto poderão instalar, sem custos, o software, 
rodar as simulações e obter os resultados numéricos e gráfi cos dis-
cutidos ao longo deste artigo. O algoritmo encontra-se aberto a mo-
difi cações e a aperfeiçoamentos, o que, espera-se, contribuirá para a 
construção de um entendimento mais amplo e sofi sticado a respeito 
das oportunidades e desafi os que as recentes descobertas de petróleo 
no litoral brasileiro representam para o País. 

Cabe ressaltar que não é objetivo do modelo simular o comporta-
mento da oferta e da demanda por petróleo no curto e médio prazos. 
Os exercícios de montagem de cenários aqui desenvolvidos visam 
discutir questões gerais de estratégia de desenvolvimento da produção 
de petróleo durante o horizonte de exploração do óleo do pré-sal, o 
que poderá abarcar algumas décadas. Uma análise mais detalhada e 
adequada para a previsão do comportamento do mercado de petróleo 
no Brasil nos próximos anos é encontrada em EPE (2009).  

Outra ressalva importante diz respeito à incerteza em relação 
aos valores de certas variáveis utilizadas nos cálculos. Os custos de 
desenvolvimento da produção de petróleo do pré-sal na Bacia de 
Santos não são conhecidos, pois não existem atualmente projetos já 
implantados, mas apenas um teste de longa duração sendo realizado. 
Além disso, os custos de serviços e equipamentos para a produção de 
petróleo em águas profundas sofreram forte infl ação nos últimos anos 
e, apesar da recente redução, ainda não se estabilizaram em novos 
níveis. O mesmo aconteceu com os custos de extração de petróleo 
pela Petrobras, que aumentaram de US$ 2,76 por barril, no terceiro 
trimestre de 2002, para US$ 10,21, no terceiro trimestre de 2008.

A variável cuja incerteza é mais crítica é o volume de reservas 
recuperáveis do pré-sal. As únicas informações precisas que existem 
no momento são sobre as reservas recuperáveis do campo de Tupi, 
que se encontram entre cinco e oito bilhões de barris, do campo de 
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De acordo com a revista corporativa Petrobras Magazine, n. 54, é possível que existam 
reservas recuperáveis de 70 bilhões de barris na área do pré-sal.

1      

Iara, entre três e quatro bilhões de barris, e do Parque das Baleias, 
entre 1,5 e dois bilhões de barris. A Petrobras considera, no entanto, 
a possibilidade de existência de até 70 bilhões de barris.1 Esse será o 
valor usado como referência ao longo deste trabalho.  

Já que não se sabe ainda como o petróleo do pré-sal está distribuído 
por campos de diferentes tamanhos, considera-se para fi ns analíticos que 
todo o pré-sal é composto por um único campo. Essa estratégia simplifi ca 
bastante a análise, mas resulta em algumas imprecisões. A rentabilidade 
de um campo de petróleo depende de seu tamanho: em geral, quanto 
maior o campo, menores os custos de desenvolvimento e menores os 
custos operacionais por barril produzido. Considerar que as reservas 
do pré-sal estão contidas em um único campo subestima, portanto, os 
custos unitários de desenvolvimento e os custos unitários operacionais 
e sobre-estima a geração de receitas governamentais, principalmente a 
geração de participação especial, conforme veremos adiante. Tendo em 
mente essas ressalvas, analisam-se a seguir as linhas gerais da estratégia 
de modelagem da produção de petróleo do pré-sal.

Dado um volume de reservas recuperáveis de óleo, é calculada a 
quantidade de plataformas necessária para produzi-lo. A sequência 
de entrada em operação das plataformas determina o formato da 
curva de produção de petróleo. São também calculados os corres-
pondentes gastos de investimentos e as receitas dos governos e das 
concessionárias. A produção do petróleo do pré-sal é, em seguida, 
somada a uma curva de produção das atuais reservas provadas bra-
sileiras, resultando na produção total esperada de óleo no Brasil. 
Uma estimativa da demanda brasileira por petróleo foi realizada 
extrapolando a tendência de redução da relação entre consumo de 
petróleo e valor do Produto Interno Bruto – PIB, observada entre 
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1970 e 2008, para o horizonte de produção do pré-sal. Com base 

nas estimativas de oferta e de demanda por petróleo, é calculada a 

trajetória das exportações de petróleo. 

A Tabela 1 apresenta os principais parâmetros das simulações. 

Assume-se uma taxa de crescimento do PIB de 3,5% ao ano e uma 

taxa de câmbio de R$ 2 por dólar. Considerou-se que a construção 

da primeira plataforma inicia-se em 2010 e que o tempo entre o 

início da construção e a entrada em funcionamento de cada unidade 

de produção é de quatro anos. A produção durante a vida útil das 

plataformas é de 520 milhões de barris. O custo de capital é de 

US$ 3,6 bilhões por unidade de produção (o que inclui plataforma, 

equipamentos submarinos e poços) e o custo operacional anual de 

uma unidade de produção é de US$ 210 milhões.

Tabela 1

Parâmetros das simulações

Fonte: Elaboração própria.

Capacidade máxima da plataforma (barris por dia) 180.000

Custo da plataforma (US$) 1.200.000.000

Custo de poços, completação e dutos (US$) 2.400.000.000

Conteúdo local de bens e serviços 65%

Custo operacional anual da plataforma (milhões de US$) 210

PIB em 2008 (trilhões de R$) 2,9

Taxa de câmbio R$/US$ 2

Taxa de crescimento do PIB 3,5%

Início do projeto 2010

Início da produção 2014
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A próxima seção apresenta a modelagem da produção de pe-

tróleo do pré-sal, com base na especificação de uma plataforma-

padrão. Em seguida, são examinados os parâmetros de custos 

de investimento, custos operacionais, custos administrativos e 

financeiros. O atual regime tributário da produção de petróleo 

no Brasil é especificado na seção seguinte. Monta-se, então, o 

fluxo de caixa de projetos de desenvolvimento da produção. 

Resolvido o lado da oferta, é desenvolvida uma estimativa da 

demanda brasileira por petróleo. A penúltima seção examina a 

interação entre oferta e demanda esperadas por petróleo durante 

o horizonte de produção do óleo do pré-sal. As limitações do 

modelo e suas possíveis extensões e aperfeiçoamentos são ela-

borados na seção final. 

Produção

O primeiro passo para a modelagem econômica da produção de 

petróleo é a especifi cação de como o óleo é produzido. A unidade 

fundamental de produção considerada nesta análise é o conjunto 

formado por plataforma, poços e os equipamentos de conexão 

entre a plataforma e os poços, denominado unidade de produção. 

A quantidade de unidades de produção necessárias para extrair 

o petróleo de um campo, np, foi calculada como a razão entre 

as reservas recuperáveis, r, e a capacidade de produção de cada 

unidade durante sua vida útil, q: 
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Supondo-se que a produção de cada unidade durante sua vida 

econômica seja de 520 milhões de barris, para extrair as reservas de 

um campo com 5,2 bilhões de barris, seriam necessárias dez unidades 

de produção. Uma série de hipóteses foi adotada sobre a curva de 

produção das unidades. Em primeiro lugar, considerou-se a existência 

de um único tipo de unidade de produção, com capacidade máxima de 

180 mil barris de óleo por dia e com vida útil de 25 anos. Leva-se um 

ano para a produção alcançar o seu máximo e, em seguida, iniciar uma 

trajetória declinante. A equação a seguir descreve o comportamento 

da produção da plataforma que compõe cada unidade (aqui chamada 

de plataforma-padrão):

                     

sendo  a produção n anos após a entrada da plataforma em operação, 

  o pico de produção (produção máxima atingida pelo campo),  o 

fator de declínio, n o número de anos desde que a plataforma entrou 

em operação e   a produção média no primeiro ano de operação da 

plataforma. Supondo-se um fator de declínio , a curva de 

produção da plataforma-padrão durante sua vida útil é mostrada no 

Gráfi co 1 (ver também a Tabela 1 no Anexo 1).
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As plataformas operam enquanto sua receita bruta é maior do 
que a soma do custo operacional, pagamentos de royalties e gastos 
obrigatórios em P&D:                 

                       

sendo  a alíquota dos royalties,  a alíquota dos gastos obrigatórios 
em P&D, p o preço do petróleo,  a alíquota dos tributos indiretos 
incidentes sobre os custos operacionais e opex o custo operacional. 
Nos últimos anos de vida útil, por causa da diminuição da produção, 
a plataforma pode gerar receita operacional negativa. Nesse caso, 

Gráfi co 1

Curva de produção da plataforma-padrão

Fonte: Elaboração própria.
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assume-se que a plataforma é retirada de operação, de maneira que a 
sua vida econômica pode ser menor do que sua vida útil.2

Nas simulações com parâmetros do regime fiscal vigente, a 
vida econômica da plataforma-padrão é de 20 anos quando o 
preço do petróleo é de US$ 70 o barril. Quando o preço do bar-
ril é de US$ 40, a vida econômica da plataforma é de 17 anos. 
Aumentos das alíquotas de royalties, de gastos obrigatórios em 
P&D e de tributos indiretos incidentes sobre os custos operacio-
nais também reduzem a vida econômica das plataformas e têm 
efeitos adversos sobre as reservas economicamente recuperáveis 
e, consequentemente, sobre as variáveis fiscais e financeiras dos 
projetos de desenvolvimento da produção. O plano de desenvol-

vimento do campo (ou da província) é a sequência de partidas 
de plataformas ao longo do tempo:

                            

A produção do campo n anos após a entrada em operação da 
primeira plataforma,  , é dada por:

                

Supõe-se que o tempo de construção e de comissionamento de 
cada unidade de produção é de quatro anos e que os custos de cada 
unidade de produção são distribuídos uniformemente pelos anos de 
sua construção. O total do investimento realizado n anos após a entrada 
em operação da primeira plataforma é dado pela expressão abaixo:

   

O volume mínimo de produção em que a plataforma gera receita operacional positiva 
é dado por:

2     
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sendo capex o custo de uma unidade de produção. Considerou-se 
que os bens intangíveis correspondem a 30% do investimento total 
e os restantes 70% referem-se a equipamento [Barbosa e Gutman 
(2001, p. 5)].

O valor adotado para as reservas totais de óleo tecnicamente re-
cuperáveis foi de 70 bilhões de barris. As reservas economicamente 

recuperáveis dependem dos preços do petróleo e de parâmetros fi scais 
e de custos. O volume máximo das reservas economicamente recu-
peráveis é de 71,4 bilhões de barris, para preços do petróleo iguais 
ou superiores a US$ 128. Conforme mostra a Tabela 2, os volumes 
das reservas economicamente recuperáveis diminuem à medida que 
os preços do petróleo caem. Ao preço de US$ 40, as reservas econo-
micamente recuperáveis são de 68,4 bilhões de barris. 

As reservas provadas de petróleo no Brasil, de acordo com a 
Agência Nacional do Petróleo, Gás Natural e Biocombustíveis – ANP, 
eram de 12,6 bilhões de barris, em dezembro de 2007. Foi adotada 
a hipótese de que a produção das reservas provadas acompanha, 

Tabela 2

Preços do petróleo, reservas e vida econômica das plataformas

Fonte: Elaboração própria.

Preço do petróleo 

(US$)

Reservas economicamente 
recuperáveis 

(bilhões de barris)

Vida econômica das 

plataformas (anos)

128 71,4 23

127 71 ,2 22

99 70 ,8 21

78 70 ,4 20

62 69 ,9 19

49 69 ,2 18

40 68 ,4 17
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aproximadamente, a evolução da demanda doméstica por petróleo 
até 2014. A curva de produção das reservas provadas tem o seu pico 
de produção em 2014 e declina posteriormente a uma taxa de 10% 
ao ano. O Gráfi co 1, no Anexo 1, mostra as curvas de produção das 
reservas provadas e do pré-sal.3  

O cenário para a evolução futura da produção de petróleo no Bra-
sil, até 2019, acompanha aproximadamente os aumentos de produção 
anunciados pela Petrobras. Em seu Plano de Negócios 2009-2013, 
a empresa divulgou a intenção de produzir no Brasil 2,68 milhões 
de barris diários de óleo em 2013 e 3,92 milhões de barris em 2020. 
O modelo aqui apresentado gera uma produção de 2,5 milhões de 
barris em 2013 e de 4,2 milhões de barris em 2020.

Até 2017, supõe-se a entrada em operação de dez plataformas em 
campos do pré-sal, conforme mostra a Tabela 3. Entre 2018 e 2049, 
supõe-se que são colocadas quatro plataformas em operação por ano. 
Na hipótese de preço do petróleo igual a US$ 70, a produção atinge 

Outra estimativa de produção das atuais reservas provadas é encontrada em EPE (2009).3     

Tabela 3

Entrada de plataformas em operação

Fonte: Elaboração própria.

Ano Plataformas

2014 2

2015 2

2016 3

2017 3

2018 4

... ...

2049 4

Total 138
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5,6 milhões de barris diários entre 2037 e 2049 (ver Gráfi co 6). Com 
o preço do petróleo a US$ 40, o plateau de produção é de 5,4 milhões 
diários, entre 2034 e 2049.

Custos 

Foram incluídos no modelo apenas os custos de desenvolvimento da 
produção e os custos operacionais. Não foram incluídos os investi-
mentos realizados nas fases de licenciamento de áreas e de exploração. 
Também não são incorporados os custos de abandono das plataformas 
ou seu valor residual. 

Uma estimativa mais precisa sobre os custos de produção no pré-sal 
depende da verifi cação da vazão dos campos ao longo do tempo, do 
número de poços a perfurar e da efi ciência da recuperação secundária. 
As estimativas preliminares da Petrobras para os custos de desenvol-
vimento do pré-sal encontravam-se entre US$ 9 e US$ 10 por barril. 
Esses valores superam os custos recentes de desenvolvimento da 
produção na Bacia de Campos, de cerca de US$ 8 por barril. No en-
tanto, os atuais valores dos custos de desenvolvimento da produção 
estão infl acionados, por causa do grande aumento da demanda por 
equipamentos e serviços para a indústria do petróleo nos últimos anos. 
Além disso, é de esperar que as concessionárias consigam reduzir 
os custos de desenvolvimento da produção no pré-sal à medida que 
o conhecimento sobre o comportamento dos poços e dos reserva-
tórios seja aprimorado e que novas tecnologias sejam testadas. As 
economias de escala na produção de equipamentos e serviços para 
o pré-sal são outro fator que poderá colaborar para reduzir os custos 
de investimentos. Em vista dessas considerações, foi adotado neste 
trabalho um custo de US$ 3,6 bilhões por unidade de produção, do 
que resultam custos de desenvolvimento de US$ 7,5 por barril. 
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Os custos operacionais das unidades de produção foram assumidos 
em US$ 210 milhões anuais, o que resulta em custos operacionais 
por barril (incluídos os tributos indiretos e excluídas as participações 
governamentais) entre US$ 7,2 e US$ 8,2, dependendo do preço do 
petróleo. Assume-se que os custos operacionais da unidade de pro-
dução (mão de obra, manutenção, logística e energia) permanecem 
constantes durante toda a sua vida econômica. 

O Gráfi co 2 mostra a trajetória do investimento e dos custos ope-
racionais correspondentes à sequência de entradas de plataformas em 
operação mostrada na Tabela 4. O valor do investimento é suposto 
o mesmo para qualquer nível dos preços do petróleo (desde que seja 
um nível de preço que permita à concessionária uma taxa mínima de 

Gráfi co 2

Evolução do investimento (capex) e dos custos operacionais (opex)

Fonte: Elaboração própria.
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rentabilidade do capital). As despesas operacionais, por outro lado, 

são proporcionais ao preço do barril de petróleo, conforme se observa 

nas duas curvas tracejadas do Gráfi co 2. Tal se deve ao fato de que, 

quanto maior o preço do barril de petróleo, maior a vida econômica 

das plataformas, maior a produção e, consequentemente, maiores os 

gastos operacionais. 

Custos administrativos

Os custos administrativos são os custos dos escritórios, ven-

das, serviços e outras atividades que não estão relacionadas 

diretamente às atividades de exploração e produção de petróleo. 

A Tabela 4 mostra as despesas com vendas, gerais e adminis-

trativas do segmento E&P da Petrobras, entre 2002 e 2008, em 

valores correntes. Também são mostradas as outras despesas 

(receitas) operacionais. Quando avaliada por barril de óleo 

produzido pela empresa no Brasil, a média dessas despesas no 

período é de R$ 1,74 por barril de óleo produzido. Convertendo-se 

em dólares pela taxa de câmbio de 2, encontramos o valor dos cus-

tos administrativos adotado nas simulações, de US$ 0,87 por barril 

produzido. O valor por barril é multiplicado pelas reservas eco-

nomicamente recuperáveis e distribuído uniformemente durante 

todo o período em análise. 
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Financiamento e despesas fi nanceiras

Foi adotado um esquema de fi nanciamento com prazo de carência de 
cinco anos e prazo de amortização do principal de sete anos. Adotou-se 
a hipótese de que o valor do fi nanciamento é de 50% do fl uxo de caixa 
operacional acumulado até o quinto ano de implantação do projeto.  

Os desembolsos do fi nanciamento acompanham as necessidades de 
caixa do projeto, isto é, a cada ano são desembolsados 50% do fl uxo 
de caixa operacional daquele ano. A carência aplica-se somente ao 
principal, e os juros devidos sobre o principal são cobrados a partir do 
primeiro desembolso. A taxa real de juros adotada foi de 8% ao ano. 

A necessidade de fi nanciamento, de acordo com as hipóteses ado-
tadas, varia entre US$ 42 bilhões, com o barril do petróleo a US$ 70, 
e US$ 59 bilhões, com o barril a US$ 40. Nos primeiros quatro anos, 
a necessidade de capital não depende dos preços do petróleo, pois a 
geração de receita ainda não começou. Após o início da produção, no 
quinto ano, quanto maior o preço do petróleo, mais rapidamente o valor 
negativo do fl uxo de caixa é reduzido e, consequentemente, menor a 
necessidade de capital. Quanto maior o número de unidades colocadas 
em operação nos primeiros anos do desenvolvimento da produção, 
maiores as necessidades de capital e maior o valor do fi nanciamento. 

Tributos e participações governamentais

Adotou-se uma alíquota de tributos indiretos incidentes sobre os 
investimentos de 6% e, sobre os custos operacionais, considerou-se 
uma alíquota de 20% [Barbosa e Gutman (2001)]. A incidência rela-
tivamente baixa de tributos indiretos sobre os investimentos deve-se 
ao regime aduaneiro especial de importação e exportação de bens 
para exploração e produção de petróleo (Repetro).4  Se, de um lado, 

Decreto 3.161, de 2.9.1999.4
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os investimentos são desonerados de tributos federais, a produção de 
petróleo, de outro, sofre a incidência de participações governamen-
tais que são específi cas para esse setor. Examinam-se aqui as duas 
participações mais signifi cativas quanto à geração de receitas para 
os governos: os royalties e a participação especial.5

Os royalties incidem sobre a receita bruta da produção de petróleo, 
com uma alíquota de 10%. O seu cálculo é relativamente simples, 
assim como é simples verifi car o quanto é devido por uma conces-
sionária, e essa é uma vantagem dessa participação governamental. 
A desvantagem dos royalties, por outro lado, é que essa participação 
governamental reduz a vida econômica dos campos de petróleo e a 
quantidade de óleo passível de ser economicamente extraída. 

Com a participação especial acontece o contrário: o cálculo dessa 
participação governamental é extremamente complexo, assim como a 
verifi cação do que é devido por cada concessionária. Por outro lado, 
a participação especial não tem efeitos adversos sobre as reservas 
economicamente recuperáveis. A seguir, detalha-se como é realizado 
o cálculo da participação especial.6

A participação especial incide sobre cada campo produtor, ao contrário 
de tributos tais como o Imposto de Renda da Pessoa Jurídica – IRPJ, que 
incide sobre a empresa produtora. Essa característica da participação 
especial é conhecida como ring fence. Em linguagem fi gurada, é 
estabelecida uma “cerca” ao redor do campo produtor para delimitar 
a incidência da participação especial. 

As demais participações governamentais são o bônus de assinatura (valor que a empresa 
ou consórcio vencedor da licitação do direito de explorar um bloco paga ao governo) e a 
retenção ou devolução de área.

O cálculo da participação especial, conforme apresentado neste trabalho, é simplifi cado 
e não leva em consideração uma série de detalhes especifi cados na legislação sobre o 
assunto e, por isso, não necessariamente refl ete como a participação especial é calculada 
pela ANP e pela Receita Federal.

5

6
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A participação especial aplica-se somente a campos cujo volume 
de produção ultrapassa certo limite. Para a apuração da participação 
especial, são aplicadas alíquotas progressivas sobre a receita líquida 
da produção de cada campo, deduzidos os royalties, os investimentos 
na exploração e os custos operacionais, entre outros.7 Os parâmetros 
de cálculo da participação especial dependem do volume de produção 
dos campos, da localização (terra ou mar) e, caso seja no mar, da pro-
fundidade em que se encontram os campos. Além disso, as alíquotas 
nominais variam durante os primeiros quatro anos de produção dos 
campos.8 A fórmula para o cálculo das alíquotas efetivas é dada pela 
expressão abaixo:

No Anexo 2, encontram-se as tabelas com os parâmetros para o 
cálculo da alíquota efetiva para campos localizados no mar a pro-
fundidades maiores do que 400 metros (como os campos do pré-sal 
da Bacia de Santos). Os parâmetros relativos à produção tributável 
e à parcela a deduzir foram convertidos de produção trimestral para 
média diária do trimestre, a fi m de facilitar o entendimento dos da-
dos. A Tabela 1 mostra as médias diárias e as respectivas alíquotas 
nominais aplicáveis, para cada ano. Assim, se no primeiro ano de 
produção de um campo a média diária da produção foi menor do 
que 94.347 barris, o campo está isento do pagamento da participação 
especial. O limite de isenção diminui para 73.381 barris no segundo 
ano de produção do campo. A partir do quarto ano de produção, o 
limite de isenção é de 31.449 barris. Se a produção, no primeiro ano, 
é maior do que 94.347, porém menor do que 125.796 barris, então 

Parágrafo 1º do artigo 50 da Lei do Petróleo.

Decreto 2.705, de 3.8.1998

7 

8
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a alíquota nominal aplicável é de 10%. Como exemplo, calcula-se a 
alíquota efetiva para um campo que produza, em seu primeiro ano 
de operação, 100 mil barris diários. De acordo com a Tabela 2, para 
esse volume de produção a parcela a deduzir da receita líquida é de 
94.347. Aplicando-se a fórmula acima, encontra-se:

            

Suponha-se agora um campo com uma produção extremamente alta 
de, digamos, 1 milhão de barris diários. Veja-se o cálculo da alíquota 
efetiva do quarto ano em diante:

         

Uma vez examinada a fórmula de cálculo da alíquota efetiva da par-
ticipação especial, resta tratar dos procedimentos para o cálculo da base 
de incidência sobre a qual incidirá a alíquota efetiva. O princípio geral 
que norteia o cálculo da participação especial é a incidência sobre o 
fl uxo de caixa positivo do campo: a incidência inicia-se somente quando 
(quase todas) as despesas incorridas na descoberta e no desenvolvimento 
do campo já estiverem recuperadas por meio da venda da produção do 
campo. A seguir, apresentam-se alguns detalhes sobre o cômputo do fl uxo 

de caixa dos projetos de desenvolvimento da produção de petróleo.

Para fi ns de análise das variáveis fi scais e fi nanceiras dos pro-

jetos de desenvolvimento da produção, dividiram-se as rubricas 

contábeis em duas classes. As rubricas operacionais excluem as 

despesas administrativas e fi nanceiras. As rubricas fi nanceiras 

incluem todas as despesas. O fl uxo de caixa operacional, em cada 

período, é dado por:
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O fl uxo de caixa operacional acumulado é defi nido como:

Para calcular a participação especial, é necessário somar, durante 

as fases de exploração e desenvolvimento, todos os gastos incorridos 

(menos os gastos fi nanceiros e os gastos administrativos, que não são 

passíveis de dedução) no campo.9 A soma desses gastos será o total 

das despesas dedutíveis. 

Quando o campo começa a produzir, as receitas operacionais do 

campo (ou seja, a receita bruta menos os custos operacionais, menos 

os pagamentos de royalties e de gastos obrigatórios em P&D e menos 

a depreciação)10 são então somadas até que superem as despesas dedu-

tíveis, que é quando se inicia a incidência da participação especial.

Uma vez calculada a participação especial, resta apenas o cálculo 

do IRPJ e da Contribuição Social sobre o Lucro Líquido – CSLL. 

Após a dedução (se for o caso) da participação especial, o fl uxo de 

caixa é deduzido das despesas fi nanceiras, despesas administrativas 

e depreciação. Se o fl uxo de caixa for positivo, incidem sobre ele as 

alíquotas (25% de IRPJ e 9% de CSLL) desses dois tributos. 

O tratamento contábil dado aos tributos diretos foi o seguinte: os 

resultados negativos dos primeiros exercícios dos projetos não se 

tornam, nos períodos seguintes, resultados de exercícios anteriores 

passíveis de dedução para fi ns de pagamento de tributos diretos. Ou 

seja, estamos implicitamente admitindo que a empresa concessio-

nária já esteja estabelecida no País e gerando lucro anteriormente 

Observe-se que gastos da mesma empresa em outros campos não são passíveis de inclusão, 

por conta do ring fence.

De acordo com a Instrução Normativa 162/98 da Secretaria da Receita Federal, a vida útil 

de “plataformas de perfuração ou de exploração, fl utuantes ou submersíveis”, para fi ns de 

cálculo de depreciação, é de 20 anos, de forma que sua depreciação anual é de 5%.

9   

10
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ao início do projeto de desenvolvimento dos campos de petróleo do 
pré-sal. Caso se tratasse de uma empresa recém-aberta no País e que 
não tivesse geração de caixa até o início da produção dos campos, a 
contabilidade seria diferente. Porém, dado que a Petrobras é a principal 
concessionária no pré-sal, adotamos o esquema acima. O resultado 
fi nanceiro, ou seja, o lucro ou prejuízo do exercício, é dado por:

O fl uxo de caixa fi nanceiro é defi nido como o resultado fi nanceiro 
acumulado:

A trajetória típica do fl uxo de caixa dos projetos de desenvolvi-
mento dos campos apresenta valores negativos crescentes enquanto 
estão sendo realizados os investimentos e antes de as plataformas 
entrarem em operação. A partir da entrada em operação das pla-
taformas, a geração de receita torna-se maior do que os custos 
correntes (operacional e investimentos), e os gastos dedutíveis 
são amortizados.

O Gráfi co 3 mostra a simulação da geração de receitas governa-

mentais pela atividade de E&P no pré-sal, considerando-se o preço 

do barril de petróleo a US$ 40 e a US$ 70 (não estão incluídas as 

receitas governamentais geradas pelas atividades de abastecimento 

e de distribuição). A curva acima das demais representa a arrecada-

ção de participação especial, que é o principal gerador de receitas. 

A curva não tracejada representa o IRPJ mais a CSLL. Com o preço 

do petróleo a US$ 70, esses dois tributos são o segundo principal 

gerador de receitas governamentais e os royalties são o terceiro ge-

rador de receitas. Com o preço do petróleo a US$ 40, o IRPJ mais a 
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CSLL perdem importância relativa e tornam-se quase equivalentes 

à geração de receitas de royalties. A curva mais abaixo de todas é a 

geração de receitas de tributos indiretos incidentes sobre os gastos 

de investimentos e sobre as despesas operacionais. 

Observa-se que tanto a primeira quanto a terceira curva apresen-

tam uma “quina”: trata-se do efeito da redução do investimento em 

novas unidades de produção. A redução dos gastos de investimento 

e a concomitante manutenção da produção de petróleo no mesmo 

nível resultam em maior resultado operacional e, consequentemente, 

maior base de cálculo desses tributos. O mesmo não acontece com os 

royalties: como incidem sobre a receita bruta, não sofrem impacto de 

variações do investimento. 

O Gráfi co 3 permite também visualizar em que sequência os tributos 

e participações especiais começam a gerar receitas governamentais. 

Independentemente dos preços do petróleo, são os tributos indiretos os 

primeiros a iniciar a geração de receitas dos governos, pois se supõe 

que seu pagamento é devido a partir da aquisição dos equipamentos 

para a montagem das unidades de produção. A geração de receitas 

de royalties inicia-se em seguida, quando da partida da produção das 

plataformas. Os pagamentos de IRPJ e a CSLL começam juntamente 

com a geração de lucros pelos campos. Os pagamentos de participa-

ção especial são os últimos a acontecer, em função da amortização 

de gastos dedutíveis. 
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Gráfi co 3

Pré-sal: geração de tributos e de participações governamentais

Fonte: Elaboração própria.
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Um indicador bastante utilizado para avaliar a capacidade dos governos 
de capturar a renda do petróleo é a parcela do governo (government take). 
A parcela do governo é calculada com base na receita bruta menos os 
custos operacionais e os custos de desenvolvimento.11 Ou seja, calcula-se 
a geração de caixa do empreendimento antes das despesas administrativas 
e fi nanceiras e antes dos tributos diretos e participações governamentais. 
A parcela do governo é a porcentagem desse fl uxo de caixa convertida 
em tributos diretos e participações governamentais. Nas simulações 
realizadas neste trabalho, a parcela do governo no pré-sal resulta em 
63%, um pouco acima das atuais estimativas da parcela do governo na 
produção de petróleo no Brasil, de cerca de 60%.12 Conforme discutido 
anteriormente, quando se considera o pré-sal um único campo, as alí-
quotas de participação especial aplicáveis são maiores do que se fosse 
um conjunto de campos menores e, por isso, encontra-se uma parcela do 
governo para o pré-sal que supera as atuais estimativas.

Indicadores fi nanceiros

O Gráfi co 4 mostra a taxa interna de retorno (TIR) e o valor presente 
líquido (VPL) de um projeto hipotético de desenvolvimento da pro-
dução do pré-sal. O VPL é o valor presente descontado, à taxa de 8% 
ao ano, do fl uxo de caixa fi nanceiro do projeto. Os eventos principais 
do projeto são o início da geração de receita (que acontece no quinto 
ano), o pay-back operacional (ano em que o resultado operacional é 
maior do que os gastos correntes de investimento e operacionais) e o 
início da rentabilidade (ano em que o capital investido é integralmente 
recuperado e inicia-se a sua remuneração). Utilizando-se uma taxa de 
retorno de 8%, o preço do petróleo que gera um VPL positivo (preço 
este conhecido como break-even) é de US$ 31.

 Ver Johnston (1994).

  Ver Barbosa e Gutman (2001, pág. 5).

11

12
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Gráfi co 4

Taxa interna de retorno e valor presente líquido para diferentes 

preços do barril de petróleo

Fonte: Elaboração própria.
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Demanda

Uma estimativa da demanda por petróleo no Brasil, compatível com o 
horizonte da produção das novas áreas, foi calculada pela extrapolação da 
relação entre o consumo de petróleo e o PIB entre 1970 e 2008. Os dados 
de consumo de petróleo no Brasil foram obtidos do Balanço Energético 
Nacional.13 Em 2008, foram consumidos no País 640 milhões de barris 
de petróleo, e o valor do PIB, avaliado pela taxa de câmbio de R$ 2 por 
dólar, foi de US$ 1,45 trilhões, resultando em 4,43 barris de petróleo 
por US$ 10 mil de produto. Conforme mostra o Gráfi co 5, essa relação 
era de 5,9 barris por US$ 10 mil de produto, em 1970. A série de PIB real 
utilizada tem como base o PIB de 2008, e os valores relativos aos anos 
anteriores são construídos por meio das taxas de variação real do PIB. 

Gráfi co 5

Consumo de petróleo e PIB: série histórica e projeção

Fonte: Elaboração própria, com base em dados do Balanço Energético Nacional.

 Para o ano de 2008, foi utilizado o dado preliminar. 13
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A relação entre consumo de petróleo e PIB durante o horizonte de 
produção do pré-sal foi obtida pelo ajuste, pelo método de mínimos 
quadrados,14 de uma curva linear nos dados do período de 1970 a 
2008 e a sua projeção para o futuro. Para o ano de 2030, a projeção 
da relação é de 3,89 barris por US$ 10 mil de PIB. Para um cresci-
mento do PIB de 3,5% ao ano, a demanda por petróleo cresce para 
2,5 milhões de barris por dia em 2020 e para 3,3 milhões de barris 
por dia em 2030. A relação histórica entre consumo de petróleo e 
PIB, entre 1970 e 2008, assim como sua projeção, encontra-se no 
Gráfi co 5. A equação abaixo é utilizada para estimar os coefi cientes 
da reta de mínimos quadrados:

, 

sendo Y os dados observados, ou seja, a relação entre consumo de 
petróleo e o PIB, e   uma variável aleatória. Os valores estimados 
dos coefi cientes da reta são  74,75685 e   -0,0349081. 
A equação da reta de mínimos quadrados é dada por  . A 
demanda estimada por petróleo, para cada ano, é calculada como 
o produto do PIB e a relação estimada entre consumo de petróleo 
e PIB, conforme mostra a equação abaixo:

, 

A projeção para o futuro da relação observada no passado entre 
PIB e consumo de petróleo é limitada, naturalmente, por possíveis 
mudanças estruturais que vierem a acontecer: se o preço do petró-
leo no mercado brasileiro aumentar permanentemente para níveis 
acima daqueles observados no passado, é de esperar que o consumo 
de petróleo em relação ao PIB reduza-se mais rapidamente do que 

 Sobre o método de mínimos quadrados, ver Brockwell e Davis (2002).  14
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o sugerido pela metodologia aqui empregada. Novas tecnologias 
que reduzam a necessidade de transporte ou que ofereçam com-
bustíveis alternativos em grandes volumes e a custos competitivos 
teriam o mesmo efeito. Por esses mesmos motivos, existe uma 
progressiva perda de precisão das projeções da demanda à medida 
que são consideradas datas mais distantes no futuro.

Oferta e demanda por petróleo durante o 
horizonte de produção do pré-sal

O Gráfi co 6 mostra as séries históricas de produção e de consumo de 
petróleo no Brasil e as projeções de oferta e de demanda por petróleo para 
o horizonte de produção do pré-sal. Observa-se que a autossufi ciência 
em petróleo é mantida até 2049. Nesse ano, a demanda projetada de 
petróleo no Brasil alcança 5,6 milhões de barris diários, ou seja, um 
valor um pouco acima da atual demanda por petróleo do Japão, de 
cinco milhões de barris diários.15 A partir de 2049, o País torna-se 
novamente importador de quantidades crescentes de petróleo, se não 
houver a descoberta de novas reservas ou a substituição de petróleo 
por outros combustíveis alternativos. Antes disso, no entanto, outras 
questões, de grande importância, podem surgir, entre as quais a mais 
relevante é em seguida esboçada.  

Em que medida a produção de petróleo pode ter efeitos adversos 
sobre a competitividade da economia brasileira? Um fenômeno 
extensamente documentado e debatido é a chamada “maldição do pe-
tróleo”: países que se tornam dependentes da produção e exportação de 
petróleo começam a enfrentar problemas de desindustrialização e 
de instabilidade macroeconômica. A venda de grandes quantidades 

 BP Statistical Review of World Energy.15
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de petróleo no mercado internacional traz ao país um volume tal de 
dívidas que provoca a apreciação da taxa de câmbio, o que, por sua 
vez, leva à perda de competitividade das demais atividades econô-
micas do país. As grandes fl utuações do preço do petróleo tornam 

o fl uxo de entrada de divisas volátil, o que pode conduzir a ciclos 

econômicos pronunciados. O pré-sal poderia trazer a “maldição do 

petróleo” para o Brasil? Vejamos como o modelo desenvolvido neste 

artigo pode ajudar na análise desse tipo de questão. 

Gráfi co 6

Oferta e demanda por petróleo: séries históricas e projeções (petróleo 

a US$ 70 o barril)

Fonte: Elaboração própria.
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As simulações do modelo resultam em um máximo do valor 

da produção de petróleo como porcentagem do PIB brasileiro 

de 2,9% em 2021, com o petróleo a US$ 40 o barril, e de 5,1% 

com o petróleo a US$ 70. De acordo com as projeções, o volume 

exportado é de cerca de 20 bilhões de barris (equivalentes a 24% 

da produção total de petróleo em todo o período). Se avaliadas 

por um preço do barril de US$ 70, as exportações totais resul-

tam em um valor aproximadamente igual ao PIB brasileiro em 

2008. Quando o valor das exportações é avaliado anualmente, 

conforme mostra o Gráfico 7, o máximo da relação entre o valor 

das exportações de petróleo e o PIB acontece em 2021 e é de 

1,2%, com o barril a US$ 40, e de 2,1%, com o barril a US$ 70. 

O máximo das receitas governamentais (definida como a soma 

de royalties, participação especial e tributos diretos) como pro-

porção do PIB acontece em 2025 e varia entre 1% e 2,2%, para 

preços do petróleo entre US$ 40 e US$ 70.
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Gráfi co 7

Valor da produção e das exportações de petróleo como porcentagem 

do PIB brasileiro

Fonte: Elaboração própria.
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Apresentam-se agora alguns indicadores internacionais, a fi m de co-
locar esses valores em uma perspectiva comparada. A produção de gás e 
petróleo corresponde a 25% do PIB da Noruega e as exportações desses 
produtos representam 50% das exportações desse país. No México, as 
receitas geradas pelo petróleo correspondem a 30% da arrecadação 
total de tributos pelo governo federal. Na Nigéria – um dos principais 
exemplos de vítima da “maldição do petróleo” –, as exportações de 
petróleo respondem por 90% das exportações totais. Outro famoso 
caso, a Venezuela, depende do petróleo para cerca de 30% de seu PIB, 
50% da receita do governo central e 80% das exportações. 

Em vista desses números, pode-se concluir que, para reservas recu-
peráveis de óleo do pré-sal de 70 bilhões de barris e para a trajetória 
da produção de petróleo no Brasil projetada neste trabalho, o peso do 
petróleo na economia brasileira seria signifi cativamente menor 
do que em outros países que são grandes produtores mundiais. 
Essa conclusão, no entanto, é válida para os preços do petróleo 
considerados em nossa análise. Se os preços do petróleo atingirem, 
de forma permanente, níveis bastante acima dos US$ 70 aqui consi-
derados, essa conclusão perde sua validade. O mesmo acontece para 
um ritmo mais acelerado de produção das reservas do pré-sal, o que 
resultaria em maiores níveis de participação do petróleo na economia 
brasileira. Uma disparada dos preços do petróleo concomitante com 
um ritmo acelerado de entrada em produção das reservas colocaria, 
defi nitivamente, o Brasil no rol dos estados petroleiros. 

Considerações fi nais

O modelo de oferta e demanda por petróleo apresentado neste artigo 
tem outras limitações, além daquelas detalhadas ao longo do texto, 
que merecem atenção, por se tratar de questões relevantes que seria 
desejável que fossem incorporadas à modelagem:
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a produção de gás natural, de etanol e de biodiesel não está 
incorporada ao modelo. Um resultado da incorporação de 
combustíveis líquidos renováveis seria aumentar o período de 
autossufi ciência do País ou liberar maiores volumes de petróleo 
para exportação;

também não foram abordados os possíveis efeitos de novas tec-
nologias de transporte, tais como veículos híbridos e elétricos, 
sobre a demanda de petróleo; e

o modelo não incorpora a probabilidade da descoberta de novas 
reservas em áreas fora do pré-sal.

O algoritmo computacional pode ser melhorado pela incorporação 

de novas informações. Um conhecimento mais aprofundado das re-

servas permitiria analisar a produção de petróleo por campo e gerar 

resultados mais precisos sobre a arrecadação de participação especial. 

Uma possível extensão do modelo seria incorporar regimes fi scais 

alternativos. Outra extensão, relativamente simples, é a incorporação 

da repartição das receitas governamentais por esfera de governo. 

A taxa anual de crescimento do PIB foi suposta constante, durante 

todo o período em análise, em 3,5%. Na hipótese de uma trajetória de 

crescimento mais acelerado, a demanda por petróleo superaria aquela 

estimada no texto, do que resultariam menor período de autossufi ciência 

e menores excedentes exportáveis de petróleo. Uma formulação mais 

realista para o crescimento do PIB apresentaria uma taxa que, partindo 

de um nível alto, seria progressivamente reduzida à medida que o País 

convergisse para níveis de renda de países desenvolvidos. 

Espera-se, com a divulgação do algoritmo computacional, estimular 

a pesquisa e a discussão sobre essas e outras questões relevantes para 

o desenho e a avaliação de políticas públicas para esse setor que está 

se tornando um dos mais importantes da economia brasileira. 

i)

ii)

iii)
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Ano Diária Anual

1 90.000 32.85 0.000

2 160.000 58.40 0.000

3 148.148 54.07 4.020

4 135.916 49.60 9.340

5 123.560 45.09 9.400

6 111.315 40.62 9.975

7 99.388 36.27 6.620

8 87.954 32.10 3.210

9 77.153 28.16 0.845

10 67.090 24.48 7.850

11 57.836 21.11 0.140

12 49.432 18.04 2.680

13 41.892 15.29 0.580

14 35.203 12.84 9.095

15 29.336 10.70 7.640

16 24.245 8.84 9.425

17 19.873 7.25 3.645

18 16.157 5.89 7.305

19 13.030 4.75 5.950

20 10.424 3.80 4.760

21 8. 273 3.01 9.645

22 6.514 2.37 7.610

23 5.089 1.85 7.485

24 3.945 1.43 9.925

25 3.035 1.10 7.775

Anexo 1

Tabela 1

Prodrução da plataforma-padrão (barris de petróleo)
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Gráfi co 1

Produção de petróleo: reservas provadas e pré-sal  

Fonte: Elaboração própria.

Volumes de produção (barris por dia) Alíquotas 

nominais

(%)
Anos

1º 2º 3º 4º

94.347 73.381 52.415 31.449 10

125.796 104.830 83.864 62.898 20

157.245 136.279 115.313 94.347 30

188.694 167.728 146.762 125.796 35

220.143 199.177 178.211 157.245 40

1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000 40

Anexo 2

Parâmetros para cálculo da participação especial

Tabela 1

Volumes de produção e alíquotas nominais
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Anos

1º 2º 3º 4º

94.347 73.381 52.415   31.449

110.072 89.106 68.140 47.174

125.796 104.830 83.864  62.898

134.782 113.816 92.850   71.884

145.452 124.486 103.520 82.554

Tabela 2

Parcelas a deduzir da receita líquida

O algoritmo computacional foi escrito na linguagem R. O software 
para rodar o algoritmo pode ser baixado gratuitamente no seguinte 
endereço: www.vps.fmvz.usp.br/CRAN/

O algoritmo e todos os dados de entrada estão disponíveis em:

http://code.google.com/p/producao-de-petroleo-no-brasil/

Na seção “Downloads” do endereço acima, encontram-se os se-
guintes arquivos:

Anexo 3

O algoritmo computacional

Arquivo Conteúdo

simulação da produção de petróleo.r Algoritmo principal

reservas economicamente 
recuperáveis.r

Variação do algoritmo principal, usada 
para calcular a relação entre os preços do 
petróleo e as reservas recuperáveis

TIR e VPL.r Outra variação do algoritmo principal, 
usada para calcular a taxa interna de 
retorno e o valor presente líquido da 
produção de petróleo para diferentes 
preços do petróleo

grafi co arrecadacao.r Gera o gráfi co da arrecadação de tributos 
e de participações governamentais

Continua
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Arquivo Conteúdo

grafi co capex e opex.r Gera o gráfi co da evolução dos gastos de 
investimento e dos gastos operacionais 
ao longo do tempo

grafi co producao e exportacao versus 
pib.r

Gera o gráfi co da produção e da expor-
tação de petróleo com porcentagem 
do PIB.

pib_real.txt Série do PIB real brasileiro

pet_prod_m3.txt Série da produção de petróleo no Brasil

pet_cons_m3.txt Série de consumo de petróleo no Brasil

participacao_especial_parametros.txt Parâmetros para o cálculo da participa-
ção especial

participacao_especial_volumes.txt Volumes de produção de petróleo pas-
síveis de incidência da participação 
especial

participacao_especial_aliquotas.txt Alíquotas da participação especial

platf_padrao1.txt Curva de produção da plataforma 
padrão

cenario2.txt Quantidade de plataformas que entram 
em operação ao longo do tempo

Na seção “Wiki” do endereço http://code.google.com/p/producao-
de-petroleo-no-brasil/, encontram-se:

1) as indicações sobre a instalação do software R e alguns elementos 
básicos da linguagem;  e

2) a documentação sobre como rodar, interpretar e modifi car o   
algoritmo.


