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Resumo

Nesta monografia, faz-se uma andlise da tributacao e da gestdo da renda
petrolifera no contexto de implantagdo do novo marco regulatério do petréleo.
Argumenta-se em primeiro lugar que embora a criagao do novo regime de partilha
de produgao e do fundo social se insere numa estratégia correta de desenvolvi-
mento econdmico, existe um hiato fiscal e temporal importante entre o atual regi-
me de concessao e o futuro, que, se nao for devidamente equacionado, implicara
vazamento de uma renda que pertence a sociedade para o setor privado.

O estudo reune evidéncias de que: a producao sob o regime de concessao
continuara crescendo e sera dominante pelas proximas duas décadas, pelo menos;
o government-take do regime de concessao é comprovadamente inferior ao de par-
tilha e aos padrdes internacionais; a atual tributagdo sobre o setor petrdleo e gas é
pouco progressiva e, portanto, inadequada para conjunturas de elevagdo do prego
do petroleo, como a atual.

Diante desse quadro, sao apresentados os prds e os contras de trés alterna-
tivas para ajustar a tributa¢ao do petréleo a nova conjuntura, reduzindo o hiato
fiscal em relagdo a partilha: 1) ajuste no decreto da Participagdo Especial; 2) ele-
vagdo da aliquota da CSLL para mesmo patamar pago pelos bancos; 3) criagdo de
um imposto de exportacgdo. Entre as trés propostas, demonstra-se que o imposto
de exportagdo é a que retine melhores condigdes de ampliar a progressividade
do atual regime, simultaneamente combater a “maldi¢do dos recursos naturais” e
aumentar a fatia da renda do petroéleo nas maos da Unidao com menores impactos
sobre a lucratividade do setor.

Nesta monografia analisa-se também o modelo de partilha federativa da
renda petrolifera do Brasil a luz da experiéncia e da literatura internacional, con-
cluindo-se que:

1. Se os recursos do petrdleo se tornam muito expressivos, seu gerencia-
mento precisa ser integrado em um arranjo macroeconémico mais am-
plo, que envolve um conjunto de politicas que fogem da al¢ada das auto-
ridades subnacionais.

2. E mais facil para o governo federal, com sua base tributéria diversificada
e acesso mais facil ao mercado de capitais, enfrentar a volatilidade do
preco do petréleo e seus impactos sobre as receitas fiscais.
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1 Introducdo

Com a descoberta do pré-sal' brasileiro, reforca-se a expectativa de o pais
experimentar um novo ciclo de desenvolvimento economico. Tal conquista, con-
tudo, dependerd, fundamentalmente, da capacidade de serem enfrentadas quatro
dimensodes, aqui apresentadas de forma cronoldgica: a concretizagdo da explora-
¢do das camadas do pré-sal de forma economicamente eficiente e ambientalmente
segura; a constituicao de um regime tributario que alcance uma sintonia fina entre
a maximizacdo da arrecadagdo e o incentivo ao investimento; uma distribuicdo das
receitas publicas entre os beneficiarios que respeite, a um s6 tempo, aspectos com-
pensatdrios e a promogao da justica intergeracional; e, finalmente, uma prudente
aplicagao das receitas publicas, atenta as necessidades de curto prazo e orientada
para uma politica duradoura de estabiliza¢do macroecondmica. Desdobrando-as:
a exploragao da camada pré-sal brasileira pode elevar, nos préximos cinco anos, as
reservas nacionais de petroleo e gas natural para um patamar que gravita em tor-
no de 32 bilhoes de barris equivalentes (CHAMBRIARD, 2011).? Trata-se de uma
duplicacdo das reservas provadas atuais, as quais, segundo a Agéncia Nacional do
Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP, 2011), alcan¢aram cerca de 16,5
bilhdes de barris equivalentes em dezembro de 2010.

A produgio brasileira atual (2010) - de 2,18 milhdes de barris de petroleo/
dia (b/d) e de 62,8 milhdes de m* de gas natural/dia (m’/dia) (CHAMBRIARD,
2011) - podera alcangar, em 2019, respectivamente, 5,11 b/d e 230,8 m*/dia, de
acordo com o Plano Nacional de Expansao de Energia (BRASIL, 2010).’ Isso apon-
ta para uma posicgao segura de exportador liquido, uma vez que o pais, em 2009, ja
havia alcancado a autossuficiéncia no setor, com um consumo de 1,89 milhao de
b/d e producao de 2,03 b/d (ANP, 2010).

1 “Otermo pré-sal refere-se a um conjunto de rochas localizadas nas por¢des marinhas de grande parte do litoral brasileiro,
com potencial para geragdo e acimulo de petréleo. Convencionou-se chamar de pré-sal porque forma um intervalo de
rochas que se estende por baixo de uma extensa camada de sal, que em certas areas da costa atinge espessuras de até
2.000 m. O termo pré é utilizado porque, ao longo do tempo, essas rochas foram sendo depositadas antes da camada
de sal. A profundidade total dessas rochas, que ¢ a distancia entre a superficie do mar e os reservatorios de petréleo
abaixo da camada de sal, pode chegar a mais de 7 mil metros. As maiores descobertas de petréleo, no Brasil, foram feitas
recentemente pela Petrobras na camada pré-sal localizada entre os Estados de Santa Catarina e do Espirito Santo, onde
se encontrou grandes volumes de dleo leve. Na Bacia de Santos, por exemplo, o 6leo ja identificado no pré-sal tem uma
densidade de 28,5° API, baixa acidez e baixo teor de enxofre. Sdo caracteristicas de um petréleo de alta qualidade e maior
valor de mercado” (PETROBRAS, 2011).

2 Com os recursos petroliferos do pré-sal, o pais pode passar da 13*posicdo para a 4* posi¢ao em termos de reservas
petroliferas.

3 Talestimativa carrega um viés de superestimagao, com base numa leitura mais recente, na medida em que, provavelmente,
contava com a licitagdo mais célere de parte das reservas das jazidas do pré-sal.
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O que esse novo cendrio representa para o desenvolvimento no médio e no
longo prazos brasileiro?* E certo que uma resposta a essa indaga¢ao esta direta-
mente vinculada a uma postura ideoldgica sobre a nogao de desenvolvimento.

Sem pretender dar conta dessa complexa escolha, podem-se elencar alguns
dos principais desafios associados a esse novo cendrio em que o pais ocupara a
posicdo de grande produtor/exportador de petréleo. O primeiro deles manifesta-
-se na viabilidade de por em agdo a propria exploragdo e a produgdo dessas jazi-
das, localizadas em regides profundas e abaixo de espessas camadas rochosas, que
exigem elevados recursos financeiros e superagdes tecnologicas que garantam a
eficiéncia econdmica e minimizem os impactos ambientais associados ao novo
patamar produtivo.

Claro que essa exploragdo dependera de um adequado regime tributario,
que ndo intimide os investimentos nacionais ou foraneos, mas nao deixe de opor-
tunizar uma amplia¢do da arrecadagdo de receitas publicas (no jargao internacio-
nal: government take), as quais, como serd visto, estdo, no regime de concessao
brasileiro, aquém do observado em varias experiéncias internacionais.

O regime de partilha da produgdo, trazido pela aprovagao da Lei n.
12.351/2010, devera ampliar substancialmente o potencial de arrecadagdo sobre
as novas areas exploratdrias, porém a distancia que nos separa do primeiro dleo
a ser produzido sob esse novo regime requer que sejam pensadas alternativas
que consigam ampliar a arrecadagao nesse hiato temporal, como tem buscado
fazer outros paises, repactuando contratos ou criando novos instrumentos tri-
butdrios para adequar o government take a nova realidade econémica (DANIEL;
SUNLEY, 2010).

A importancia econdmica do setor petroleo e gas para o desenvolvimento
economico vindouro do pais dependera também da capacidade de evitar o risco
da posigdo de grande exportador ensejar efeitos deletérios sobre a economia, feno-
meno que a literatura econdmica cunhou como a “maldi¢ao dos recursos naturais”
ou “doenca holandesa” (Dutch disease).

Por fim, de forma mais abrangente, é preciso considerar que, em respeito
a finitude das jazidas petroliferas, a promogdo da justica intergeracional deve
pautar a politica de distribui¢do e aplicacao das rendas publicas origindrias dessa
atividade. Entre as varias dimensdes em que a justica intergeracional deve ser to-
mada como principio, destacam-se: i) a dificil sintonia do mix entre as despesas

4  Importa, cautelarmente, comentar a dimensao temporal desses efeitos para evitar ilusoes sobre a velocidade com que
os ditos impactos econdmicos podem ser manifestos. Nao é prudente admitir que os campos do pré-sal ainda nao
licitados iniciem a produgéo antes de 15 anos (ou seja, em 2026). Isso porque, ao tempo necessario a preparagao do
processo licitatdrio, deve-se somar a fase exploratéria — que pode demandar de seis a dez anos. Somente apds isso, e se
as encomendas/entregas das unidades de produgao (plataformas) nao atrasarem, ¢ que devera ser iniciada a produgao.

5 Evidéncia originalmente descrita em Sachs e Warner (1995).
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de ampliagdo da capacidade produtiva (que pode preparar o pais para um futuro
sem petroleo) e as despesas de custeio, sem desconsiderar a urgéncia da cobertura
de déficits sociais presentes secularmente em nossa sociedade; ii) o comprometi-
mento na constru¢do de uma biocivilizagio,® que exige a canalizagdo de recursos
para o desenvolvimento de fontes renovaveis de energia; iii) a distribui¢ao das
rendas do petréleo entre os beneficidrios, seja em seu aspecto vertical (rateio
entre Unido, estados e municipios) ou horizontal (a forma como sio repartidas
entre os Ministérios e entre o conjunto dos estados e dos municipios).

E intuito deste estudo, pois, apresentar o novo marco regulatério do setor
de petroleo e gas instituido em 2010 e, paralelamente, introduzir os principais
debates sobre como convergir o novo cenario — em que o pais passard a condigao
de grande produtor/exportador de petrdleo e gas — para o desenvolvimento da
sociedade brasileira.

2 O significado da renda mineral e suas
implicagoes para a defini¢do de um novo
marco regulatorio

A proposicao central desta monografia- de que devemos aumentar a tribu-
tacao do petrdleo no Brasil sob o regime de concessao - requer inicialmente que
entendamos o significado - e a natureza especial — da renda da atividade petroli-
fera como um tipo especifico de renda economica.

A palavra “renda” é empregada usualmente em economia para denominar
a remuneracdo de distintos fatores de produc¢ao, como a renda do trabalho (sala-
rios) e a renda do capital (lucros e juros), mas a renda economica stricto sensu é
definida na teoria classica de forma distinta, representando a parcela da receita
total de uma atividade econdmica que excede o “preco” de oferta de todos os insu-
mos necessarios para o desenvolvimento dessa atividade e o préprio lucro normal
(POSTALLI, 2002).

Embora, muitas vezes, a “renda econémica” se confunda com a chamada
“renda do capital”, por geralmente ser apropriada pelo capitalista, sdo duas ren-
das de distintas natureza. A renda do capital esta presente em qualquer atividade
econdmica e, como assinalado, corresponde a uma remuneragao pela aplicagao
do capital na producao ou, segundo a teoria marxista, nada mais seria do que a

6  Ver Sachs (2008).
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mais-valia extraida do trabalho. A renda econdmica, ao contrario, é uma espécie
de prémio que ndo depende de qualquer esfor¢o adicional, seja do capitalista, seja
dos trabalhadores.

Na teoria classica de David Ricardo, por exemplo, a renda econémica é as-
sociada ao desenvolvimento da atividade agricola e é gerada pelos diferenciais
de produtividade entre as terras mais e menos férteis. Como os pregos agricolas,
segundo Ricardo, seriam determinados pelas terras marginais menos férteis, entao
todo proprietario de uma terra relativamente mais fértil acabaria sendo premiado
por uma remunera¢ao acima dos custos de producao.

Na teoria ricardiana, portanto, a nogdo de renda esta ligada a propriedade
de insumos cuja oferta é fixa na natureza, como as terras férteis ou, por similari-
dade, as jazidas de minerais. Desse modo, a exploragao de jazidas cada vez menos
produtivas, a um custo cada vez maior, garantiria um prémio aos proprietarios das
jazidas mais produtivas.

Esse conceito de renda, entretanto, foi modificado ao longo do tempo, es-
tendendo-se a outras atividades que, mesmo ndo apresentando insumos fixos,
proporcionam lucros inesperados ou anormais bem acima dos custos de produ-
¢do. Na teoria neoclassica, esses lucros extraordinarios decorreriam de fatores que
impediriam a a¢ao das for¢as de mercado ou constituiriam um prémio pelo risco
exploratério, como o da industria extrativa.

No caso da atividade petrolifera, entretanto, ha evidéncias de que os lucros
sao extraordinarios mesmo sob concorréncia perfeita e independentemente de o
risco exploratorio ser mais baixo ou mais alto. Assim, é preciso buscar outra ex-
plicagdo para a renda econdmica, o que foi feito por Hottelling (1931) ao perceber
que, no caso de recursos naorenovaveis, a finitude de seu estoque na natureza
implica que a extragdo em um periodo torna o recurso indisponivel em periodos
posteriores, o que tenderia a encarecer seu prego ao longo do tempo (MARGU-
LIS, 1996). Assim, “o lucro extraordinario” estaria associado a um tipo particular
de custo de oportunidade, com caracteristicas temporais, na medida em que a
extragdo do recurso hoje acarreta um custo de nao poder extrai-lo amanha, ou
seja, um custo de uso. Esse custo gera uma renda compensatdria para o detentor
da propriedade dos recursos denominada renda de Hotelling.

Em termos microecondmicos, o custo de uso é a diferenca entre o preco do
recurso e seu custo marginal de produgdo. A renda de Hotelling equivale a area
representada na Figura 1, dada pelo custo de uso vezes a quantidade produzida.
A renda normal, por sua vez, é representada graficamente pela area abaixo, subdi-
vidida pela curva de custo marginal em duas partes: o excedente de produgao (ou
lucro no longo prazo) e o custo variavel de produgdo, ou seja, em uma situagao
de concorréncia perfeita, o preco do recurso é dado e pode ser decomposto entre
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custo variavel de produgio, retorno do capital e custo de uso, cada um destes de-
terminando um tipo diferente de renda. Em condi¢des de concorréncia imperfeita
ou monopolistica de produ¢do, como a que caracteriza a producio internacional
de petrdleo, o preco serd maior, e a quantidade produzida, menor, elevando a ren-
da total. Isso sem contar as flutuagdes temporarias mais substantivas nos pregos
do petroleo, determinadas pelos ciclos econdmicos, pelas agdes dos monopolistas
e por outras condi¢des do mercado que afetam tanto o nivel quanto a composi¢ao
da renda.

A Custo marginal

/ Preco

[Renda de Hotelling] Custo de uso

Excedente do
produtor

\

Ko]

Produgéao

Ficura 1
COMPONENTES DA RENDA DO PETROLEO

Fonte: POSTALI (2002)

Na pratica, diante de conjunto tdo complexo de fatores, ¢ muito dificil dis-
tinguir os varios componentes da renda do petrdleo, uma vez que isso exigiria co-
nhecermos perfeitamente as curvas de custo marginal e a receita marginal de cada
campo petrolifero, bem como identificar os choques que fazem o preco se desco-
larde sua tendéncia histérica.” O importante para nossos propdsitos, entretanto, é
assinalar que a atividade petrolifera proporciona uma renda adicional aquela ne-
cessaria para remunerar os fatores de produgdo e que, em grande parte, representa
uma compensagio a sociedade pela exaustdo dos recursos naturais.

O grande desafio de qualquer sistema de tributa¢ao do petréleo é, portanto,
fazer com que o Estado se aproprie dessa renda adicional, evitando que ela seja
incorporada ao lucro privado, gerando uma perda de capital para a sociedade

7 Estatisticamente falando, ha evidéncias de que a série do preco do petroleo apresenta quebras estruturais e tendéncia de
reverter & média, apesar de possuir uma raiz préxima da unidade, de modo que os choques levam tempo para se dissipar,
sendo dificil distinguir os efeitos temporarios dos permanentes (ENGEL; VALDES, 2000).
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como um todo. Néo se trata de simplesmente tributar o lucro, como em outras
atividades economicas, mas de exercer o direito de posse sobre uma renda que,
por definicéo, é publica.

2.1 Tributagao da renda do petroleo

A imposi¢do de royalties ou tributos especificos sobre a renda do petréleo,
além dos impostos normais que incidem sobre todas as atividades econdmicas, de-
corre precisamente da constatagao tedrica da segdo 3, qual seja, de que a atividade
petrolifera gera um excedente a remuneragdo do trabalho e do capital que precisa
ser capturado pelo setor publico. Na pratica, existem diversas formas de capturar
essa renda econdmica por meio de tributos convencionais ou especificos que po-
dem assumir diferentes denominagdes e possuir diferentes bases de incidéncia e
estruturas de aliquotas, mas, do ponto de vista econémico, a questdo fundamental
¢ saber como esses tributos impactam as decisdes de investimento e a arrecadagao
do governo no decorrer do tempo.

Em teoria, a maximizagdo dos investimentos e das receitas disponiveis
do governo sdo dois objetivos compativeis, uma vez que uma alocagao eficiente
de recursos eleva a renda disponivel e a capacidade contributiva do investidor
(POSTALL 2002). Por isso, boa parte da literatura da tributa¢ao 6tima aplicada
ao setor petrolifero baseia-se, antes de mais nada, na verificacdo da condigdo de
neutralidade dos tributos vis-d-vis outros atributos que estes possuem do ponto
de vista da administragao tributdria, como a facilidade de implementacao e a es-
tabilidade das receitas.

De modo geral, um imposto é neutro se, em primeiro lugar, preserva a viabi-
lidade econdmico-financeira de um projeto, mantendo seu valor presente positivo,
e, em segundo lugar, se nao altera a ordem de elegibilidade (ou de lucratividade)
dos projetos. Enquanto a segunda condicao esta associada, em geral, a selecao de
impostos naodistorcivos, como o tributo sobre a renda do petréleo (TRP) propos-
to no artigo seminal de Garnaut e Ross (1975), a primeira condigao é sensivel a
uma série de hipoteses e fatores, como a taxa de desconto utilizada no célculo do
valor presente esperado do projeto, que depende da percepgao de risco do inves-
tidor (e do governo).

Dado que o fluxo de caixa de um projeto do setor petrolifero é negativo
nas primeiras fases de seu desenvolvimento, taxas de desconto excessivamente
elevadas (conjugadas com projegdes conservadoras para o preco do petrdleo)
podem implicar valores presentes negativos ou positivos com pequena margem
de lucratividade,ou seja, a analise de viabilidade economica de um projeto esta
sujeita a um grau de subjetividade e pode determinar a escolha preventiva de
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niveis moderados de tributacao abaixo do que seria de fato o ponto de maximi-
zacdo das receitas.

Contudo, a subtributa¢do da renda do petréleo pode ser causada pela pro-
pria escolha de tributos regressivos, como os royalties comuns, largamente utiliza-
dos por algumas de suas vantagens aos olhos da autoridade fiscal: i) proporcionam
receitas desde o inicio da produgao (enquanto um imposto sobre lucro sé gerara
receitas quando o fluxo de caixa se tornar positivo); ii) proporcionam uma base
tributaria mais estavel ou menos suscetivel as variagdes no precgo do petréleo.

Existem inimeras formas de definir a base de incidéncia de um royalty, in-
clusive de modo que se respeite a neutralidade, mas em geral a cobranca ¢ feita em
proporg¢ao fixa do valor de producédo (aliquota ad valorem) ou em valor fixo por
volume de produgdo (aliquota ad rem). O government take de royalties nesses for-
matos é inversamente proporcional ao prego do petroleo, uma vez que aumentos
no preco do petrdleo ndo acompanhados por aumento de custos, como os que pre-
senciamos nos ultimos anos, geram aumento mais do que proporcional na renda.

Um exemplo simples para entender essa questao: vamos supor, por hipotese,
que a produgdo de um barril de petrdleo custe em média US$ 20 e que seu prego
seja de US$ 30. Logo, o lucro bruto por barril ¢ de US$ 10. Se os royalties forem
cobrados com uma aliquota de 10% sobre o valor de produg¢ao, como ocorre no
Brasil, entdo cada barril de petréleo proporcionara royalties de US$ 3 (10% de
US$ 30). O government take, dado pela relagdo entre o valor dos royalties e o lucro
bruto, sera de 30% (US$ 3 divididos por US$ 10).

Agora, supondo-se que as condigdes do mercado internacional levem o pre-
¢o do petroleo a subir de US$ 30 para US$ 70, sem alteragao nos custos, entdo o
lucro bruto passara de US$ 10 para US$ 50 (400% de expansao). Nessas circuns-
tancias, os royalties serao de US$ 7 (10% de US$ 70), crescendo a mesma taxa que
os precos (133%) e bem menos que os lucros. O government take, desse modo, sera
maior em valor absoluto (US$ 7 por barril), mas menor em propor¢ao do lucro
bruto (14% = 7/50). Por isso, diz-se que os royalties comuns sao regressivos: o go-
vernment take cai em vez de aumentar com o crescimento do pre¢o e dos lucros.

No caso de royalties cobrados em valor fixo por volume de produgao, a re-
gressividade é maior ainda. Imaginemos que os royalties fossem fixos em US$ 3
por barril. Com o mesmo aumento do preco do barril de US$ 30 para US$ 70, o
government take sobre o lucro cairia de 30% (3/10) para 6% (3/50). A tnica forma
de evitar a regressividade seria se o valor dos royalties crescesse na mesma taxa dos
lucros, o que na pratica representaria um imposto sobre a renda do petroleo (IRP)
baseado nos conceitos de Hotelling e/ou Ricardo.

Além de regressivos, os royalties na forma ad valorem ou ad rem também
distorcem as estimativas de valor presente dos pagamentos, tendendo a provocar
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uma antecipa¢do ou adiamento da extragdo de petroleo em relagdo aquela trajeto-
ria de produgdo que seria neutra na auséncia destes para minimizar seus custos.
Por fim, os royalties comuns podem induzir um encerramento prematuro da pro-
ducio (antes do ponto de exaurabilidade econémica de uma reserva), porque a
condi¢do de 6timo requer que a extragdo cesse quando o pre¢o nao cobrir mais os
custos marginais de producéao acrescidos dos royalties (BOADWAY; KEEN, 2009).

Lembremos que o custo marginal de um campo de petréleo tende a crescer
na medida em que as reservas se esgotam. Na presenca de tributos que incidem
exclusivamente sobre o lucro ou renda (ou auséncia de royalties), ndo haveria nada
a pagar quando o custo marginal alcangasse o preco, pois nesse ponto o lucro seria
zero, ou seja, desse ponto de vista, um imposto sobre a renda também ¢é superior
aos royalties comuns. Ele ndo é regressivo e ainda respeita o principio da neutrali-
dade se aplicado a uma taxa marginal constante, evitando antecipagdes e adiamen-
tos da produgao, bem como o encerramento prematuro desta.?

Voltemos ao exemplo anterior e verifiquemos o efeito de um IRP cobrado
com uma aliquota constante de 20% sobre o lucro bruto. Com o barril sendo ven-
dido a US$ 30 e custos de US$ 20, o imposto sobre a renda ¢ de US$ 2 (20% de
US$ 10 = US$ 30 — US$ 20), o que equivale a um government take de 20%. Se o
preco sobe para US$ 70 e o custo ndo muda, o imposto sobre a renda sera de US$
10 (20% de US$ 50 = US$ 70 — US$ 20), com o mesmo government take.

O problema pratico do imposto sobre a renda (na definicdo de Hotelling ou
Ricardo) ¢ como identificar precisamente a base a ser tributada (ou seja, os custos
a serem deduzidos) e como lidar com a periodizagdo do pagamento. Se o tributo
sobre a renda econémica de um projeto fosse pago de uma sé vez, antecipado
ou postergado, bastaria estimarmos o valor presente ou futuro, respectivamente,
do fluxo de caixa e aplicarmos sobre ele uma determinada aliquota. Contudo, na
pratica ¢ muito dificil prever todo o fluxo de caixa, e os tributos sdo pagos em pe-
riodicidade mensal, trimestral e anual, de modo que precisamos estabelecer um
critério para mensurar e diluir no tempo alguns custos e estabelecer a base a ser
tributada em cada periodo.

Como ponto de partida, é importante notar que a base de incidéncia de um
IRP é diferente da dos impostos de renda corporativos (IRC) tradicionais, que
geralmente permitem deduzir os custos financeiros na apura¢ao do lucro, mas
nao o custo de financiamento dos ativos. A apura¢ao da renda econémica exige
que se imputem alguns custos, como a depreciacdo de ativos fisicos e outros de
mais dificil mensuragéao, por estarem relacionados a ativos intangiveis, como o

8  Um imposto de renda progressivo, com uma estrutura de aliquotas crescente em relagdo ao lucro, nio gera paralisagio
prematura da produgio, mas pode sofrer distor¢ao na presenca de incertezas, mesmo quando os investidores sao neutros
ao risco (GARNAUT; ROSS, 1979).
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investimento em pesquisas sobre técnicas de perfuragdo em aguas profundas.
Isso torna virtualmente impossivel estimar a renda econémica pura, mas exis-
tem felizmente alternativas vidveis de base de calculo equivalentes em termos de
valor presente, como a base-R de fluxo de caixa (MEADE, 1978).

Outro problema pratico importante na implementagdo de um IRP ¢é o tra-
tamento que se da aos prejuizos que podem ocorrer em determinados periodos,
como na fase inicial de desenvolvimento de qualquer projeto na area de petrdleo,
que exige desembolsos maiores do que as entradas. O respeito ao principio da
neutralidade exigiria que, nessa fase, houvesse um imposto negativo (ou subsidio)
ao investidor ou, alternativamente, que se acumulassem para a frente os prejuizos
com base em uma determinada taxa de desconto. Dessa forma, o inicio de paga-
mento do IRP deveria ser adiado apenas para o momento em que o valor presente
dos lucros superasse o valor presente dos prejuizos acumulados.

Na pratica, entretanto, esse principio ¢ raramente observado, o que sig-
nifica que mesmo impostos sobre a renda costumam violar a condi¢dao de neu-
tralidade stricto sensu. Por isso e em virtude também da complexidade na sua
implementacao, os IRPs tém sido frequentemente preteridos em comparagao
aos royalties comuns, que, conforme mencionado, também apresentam maior
estabilidade na arrecadacgao.

Na realidade, praticamente todas as receitas de renda do petréleo sao por
exceléncia volateis, com excecao dos royaltiesad rem, que ndo dependem do com-
portamento dos pregos, mas apenas do volume de produgdo. Ocorre que a volatili-
dade dos impostos sobre a renda é maior do que a dos royalties ad valorem, porque,
como vimos, eles variam mais do que proporcionalmente com os precos.

Dessa forma, podemos concluir, em primeiro lugar, que existe certo trade-
-off entre os atributos da neutralidade economica, por um lado, e da estabilidade
da receita, por outro, na defini¢do do tipo de tributo a ser aplicado sobre o setor
petrolifero. Tributos mais neutros tendem a apresentar maior instabilidade (ou
volatilidade), enquanto tributos mais distorcivos tendem a proporcionar receita
um pouco mais estavel.

Em segundo lugar, mesmo impostos sobre a renda teoricamente neutros
podem ser distorcivos, na medida em que seu design muitas vezes desconsidera
algumas condigdes para a neutralidade pura. Este(s) motivo(s) justifica(m) que se
priorizem royalties comuns a tributos sobre a renda econdmica? Cremos que nao,
uma vez que os royalties comuns sao bem mais regressivos do que os impostos
sobre a renda, sendo estes 100% neutros ou nao.Além disso, os royalties tém sido
geralmente fixados em patamares baixos, entre 10% e 20% do valor de produgao,
implicando baixo government take.
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Com essas consideragdes cremos ter apresentado a justeza de um regime
tributdrio que viesse a ampliar o government take setorial, como patenteado no
novo marco regulatério, o qual passamos a apresentar.

3 O Novo Marco Regulatorio do setor
petroleo e gas (NMR) e os debates em torno
do desenvolvimento brasileiro

Criada em 1953, no segundo governo Getulio Vargas (1951-1954), a Pe-
tréleo Brasileiro S. A. (Petrobras) nasceu como sociedade por agdes, controlada
pelo governo e detentora (com suas subsididrias) do monopdlio dos segmentos de
explora¢ao, produgio, refino e transporte maritimo e por dutos do petréleo, do
gas e dos seus derivados. Sua génese, estatal monopolista, representou a vitoria da
opgao nacional desenvolvimentista — dado que a Constituicao de 1946 previa a par-
ticipagdo do capital estrangeiro no setor - e respondeu positivamente a campanha
O Petréleo é Nosso, que, iniciada em 1948, teve alcance nacional e penetra¢ao em
varios segmentos da sociedade brasileira.

Na década de 1990, na corrente do Consenso de Washington, o Programa
Nacional de Desestatizacao (PND) ndo alcangou a Petrobras devido ao forte sen-
timento nacional que havia em torno da estatal. A solu¢cao encontrada para nao
desestatizar a empresa e, ao mesmo tempo, adequa-la as exigéncias do mercado
foi a flexibilizacdo do monopdlio estatal por meio da Emenda Constitucional n. 9,
de 1995, regulamentada pela Lei n. 9.478/1997. A Emenda permitiu a atuagao do
capital privado pela via do Regime de Concessao (RC),” nos segmentos de explora-
¢do e produgdo em territorio nacional, embora a Unido tenha permanecido como
acionista majoritaria da empresa. Nesse mesmo momento, foi criada a Agéncia
Nacional do Petroéleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP) para, entre outras
atribuicodes, fiscalizar, contratar e regulamentar as atividades do setor.

O contexto que envolve a instauragdo do Novo Marco Regulatério (NMR),
com a instaura¢ao do Regime de Partilha da Produgdo (RPP), combina o cenario

9  Doisartigos da Lei n. 9.478/1997 (conhecida como Lei do Petroleo) contribuem para definir os novos termos de licitagio
de blocos exploratdrios apds a quebra do monopdlio da Petrobras:
Art. 23. As atividades de exploragio, desenvolvimento e produgio de petroleo e de gds natural serdo exercidas mediante
contratos de concessio, precedidos de licitagdo, na forma estabelecida nesta Lei.
Art. 26. A concessdo implica, para o concessiondrio, a obrigagio de explorar, por sua conta e risco, e, em caso de éxito,
produzir petréleo ou gés natural em determinado bloco, conferindo-lhe a propriedade desses bens, apds extraidos, com
os encargos relativos ao pagamento dos tributos incidentes e das participagdes legais ou contratuais correspondentes.
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vindouro em que o pais podera tornar-se um gigante petrolifero com a opg¢ao de
maior controle nacional sobre a riqueza produzida, calcada, também, no fortale-
cimento da Petrobras — a ponto de alguns criticos tomarem as recentes mudangas
como um processo nitido, ou disfar¢ado, de reestatizagdo setorial.

Outros ingredientes conjunturais, contudo, favoreceram a aprovagido do
NMR. Primeiro, verifica-se que no campo da aceitagdo internacional o presente
contexto, pos-Consenso de Washington e posterior ao apice da Crise Financeira
Global (“da desregulamentagao dos mercados”), é bem mais favoravel as decisoes
politicas que alcangam maior controle sobre as atividades economicas privadas,
incluindo aquelas operadas nos paises periféricos.

No campo doméstico, tem-se uma conjuntura em que a Petrobras assumiu, ao
longo dos dois governos Lula (2003-2010), uma importancia na propria constitui¢ao
da politica econdmica, atuando como brago estratégico do investimento publico."

Nesse cenario ¢ forjado o NMR, assentado sobre quatro objetivos principais,
sintetizados em trés leis federais aprovadas no ano de 2010, sao eles: i) a criagao
do regime de partilha de produc¢ao (RPP), no jargao internacional production sha-
ring agreement; ii) a criagdo do Fundo Social (FS), como grande beneficidrio da
receita governamental na partilha da produgéo; iii) a criagdo da Petroleo Pré-Sal
S.A. (PPSA), como empresa representante do governo nos consdrcios formados
no ambito do RPP; iv) aporte financeiro a Petrobras.'!

Com relagao aos objetivos terceiro e quarto, deve-se observar que no RPP a
Petrobras assume papel de destaque, concretizado por meio de trés dispositivos:

i) possibilidade de a Unido celebrar o contrato de partilha da producao di-
retamente com a Petrobras, dispensada a licita¢ao, hipdtese em que sera
constituido um consorcio entre a Petrobras e a PPSA.

ii) determinacdo da Petrobras como operadora de todos os blocos sob o RPP,
garantindo-lhe uma participagdo minima de 30%,ou seja, havendo licita-
¢do, a empresa vencedora deverd, obrigatoriamente, constituir consdrcio
com a PPSA e a Petrobras (esta tltima com participagdo nao inferior a
30%), ficando sujeita as regras do edital e a proposta vencedora.

iii) cessdo a Petrobras dos direitos exploratdrios de 5 bilhdes de barris equi-
valentes, in the gound, pertencentes ao governo federal, localizados no

10 No quadriénio 2005-2008, o investimento no setor de petréleo e gas atingiu R$ 180 bilhdes a pregos constantes.
Estima-se que ele alcangara R$ 378 bilhdes entre 2011-2014, sendo a Petrobras responsavel por 80% do total, sem,
ainda, a contabilizagdo dos pesados investimentos necessarios para a exploragdo/produgao de petréleo e gis na
camada pré-sal. Essa crescente elevagao dos investimentos setoriais algard o segmento como responsavel por 15% da
formagao bruta de capital fixo do pais em 2014 (SANT’ANNA, 2010), sublinhando o efeito macroeconémico de longo
prazo promovido pelo setor.

11 Os dois primeiros objetivos compdem o objeto da Lei n. 12.351/2010; o terceiro é regrado pela Lei n. 12.304/2010; o
quarto, pela Lei n. 12.276/2010.
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poligono do pré-sal; operagao que rendeu R$ 74,8 bilhoes (US$ 42,5 B.)
ao Tesouro Nacional em 2010, o qual utilizou parte desses recursos para
ampliar a participagdo aciondria do Estado brasileiro na estatal,'? ren-
dendo a estatal, adicionalmente, US$ 25,7 bilhdes de recursos novos ad-
vindos dos acionistas minoritarios.

Nas modalidades “i” e “ii’, antes descritas, o governo participara dos con-
sorcios, representado pela PPSA, que tera como objetivo a gestdo dos contratos de
partilha da producao e a contratagdo da empresa para comercializar (que podera
ser a Petrobras) a parcela governamental da produgao.

E justamente esse papel protagonista dado a Petrobras'>no RPP que inspira
uma leitura do NMR como “reestatizante”, sobretudo para os que tomam o petro-
leo como uma pura commodity, e nao como um recurso estratégico que, preferi-
velmente, deve permanecer sob o controle estatal.

Ao tratar do processo de capitalizagdo da Petrobras, tangencia-se o debate
acerca da desafiante questdo que envolve o financiamento da explora¢ao e da produ-
¢do das reservas na camada pré-sal. Ha muitas incertezas sobre a ordem de grandeza
dos requerimentos financeiros para essa empreitada de longo prazo, tanto que no
processo de negociagdo para a cessdo onerosa dos 5 bilhdes de barris a Petrobras as
estimativas de custo de producao alcangaram valores entre US$ 5 e US$ 12 o barril.
Se o cenario de incerteza ndo permite uma apresentagao detalhada sobre o desafio
do financiamento, deve-se, a0 menos, alinhavar algumas questdes de ordem geral
para além do ja destacado importante folego trazido pelo processo de capitalizagao
da Petrobras, que alcou a empresa a posi¢dao de segunda maior petroleira mundial:

i) em virtude do longo prazo de maturagao dos investimentos, a propria
receita da producao do pré-sal devera ser contabilizada entre a oferta de
financiamento;

ii) o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES),
que detém 14% do capital social da Petrobras, desenha (maio/2011) uma
linha especial de crédito a empresa;

iii) o endividamento da empresa, hoje bastante sustentado pelos bancos pu-
blicos (BNDES, Caixa Econdmica Federal e Banco do Brasil), expressa

12 Com essa operagdo, a participagdo publica no capital social da empresa aumentou de cerca de 40% para 48%, tendo a
participagao do Estado nas agdes com direito a voto experimentado uma elevagao de 57% para 64%.

13 Nao é trivial a compreensdo sobre o balango entre “protegdo” e “solicitagdo” que rege a relagio entre o governo e a
Petrobras. Embora o monopdlio legal tenha sido extinto em 1995, a Petrobras nunca perdeu sua posigaio monopolista,
sendo em margo de 2011 responsavel por 93,6% da produgdo nacional de dleo e gas natural (em barris equivalentes).
Se essa posigdo reflete, em parte, tratamento especial a esta empresa, como agora acontece no NMR, ¢é flagrante que a
Petrobras vive constrangimentos em termos de eficiéncia para atender as solicitagdes do governo, como o congelamento
dos pregos domésticos dos combustiveis em um cendrio, como o de agora (maio/2011), de elevagio da cotagio
internacional do petrdleo.
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um custo social elevado, na medida em que a taxa de juros de captagao
desses financiadores é a dos titulos publicos brasileiros (variando em
2011 de 11% a 15% ao ano conforme o indexador) enquanto a taxa de
juros do financiamento (Taxa de Juros de Longo Prazo - TJLP) acompa-
nha as taxas internacionais (de 6% a.a.);

iv) com a vedacéo, ou restri¢do, a atuagdo das empresas internacionais em
paises que detém parte substantiva das reservas mundiais (Arabia Saudi-
ta, Ird e Venezuela), somado ao processo de esgotamento do 6leo leve e
barato saudita, a participagao do capital internacional no financiamento
de E&P no Brasil, expressiva desde a abertura setorial em 1995, tende ao
crescimento e pode ser potencializada com a eliminagdo da exigéncia de
a Petrobras participar obrigatoriamente com 30% de todos os contratos
sob o RPP, sem que isso signifique perda da soberania no controle das
reservas.

Uma vez realizadas as descrigdes genéricas acerca da questdo do financia-
mento, nas segdes seguintes dar-se-a maior atencao aos dois primeiros objetivos
do NMR (a criagao do RPP e a criagao do FS), em fungao do grau de vinculagao
desses instrumentos com os principais desafios para fazer convergir a riqueza do
petrdleo com o efetivo desenvolvimento socioecondmico do pais.

3.1 O Regime de Partilha de Produgao

O Regime de Partilha de Produgao'* (RPP) ¢ a tinica forma de licitagdo pos-
sivel para as jazidas situadas no poligono do pré-sal (legalmente determinado) e
para aquelas jazidas definidas pelo governo como pertencentes as areas estratégi-
cas.” O Regime de Concessao (RC), trazido pela Lei n. 9.478/1997, aplica-se aos
contratos ja celebrados e aos contratos vindouros localizados fora do poligono do
pré-sal e das areas estratégicas.

A opgao pelo RPP construiu-se, sobretudo, a partir da compreensao gover-
namental de que os riscos exploratdrios (i.e.: as chances de furar um pogo seco) no
poligono do pré-sal e nas areas estratégicas sdao bem menores do que nas demais
areas exploratdrias, sendo, dessa forma, o RC (o unico até entao vigente) incapaz
de garantir a justa participagdo do governo no rateio dessa riqueza. Uma opgao,

14 Partilha de produgdo: regime de exploragao e produgao de petréleo, de gas natural e de outros hidrocarbonetos fluidos no
qual o contratado exerce, por sua conta e risco, as atividades de exploragao, avalia¢iao, desenvolvimento e produgao e, em
caso de descoberta comercial, adquire o direito a apropria¢do do custo em 6leo, do volume da producéao correspondente
aos royalties devidos, bem como de parcela do excedente em 6leo, na proporgao, nas condigdes e nos prazos estabelecidos
em contrato (Lei n. 12.351/2010, art. 2°, T).

15 Area estratégica: regido de interesse para o desenvolvimento nacional, delimitada em ato do Poder Executivo,
caracterizada pelo baixo risco exploratério e elevado potencial de produgdo de petroleo, de gas natural e de outros
hidrocarbonetos fluidos (Lei n. 12.351/2010, art. 2°, V).
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que, como visto na se¢do 2, corrobora com o entendimento de que a renda petro-
lifera deve ser entendida como riqueza pertencente a sociedade brasileira.

Na instituicdo do RPP, ha também uma opg¢ao, declarada, de ampliagao da
soberania nacional, dado que nesse regime o petrdleo e o gas extraidos pela con-
tratada continuarao pertencendo ao governo federal. Este, por sua vez, autoriza
que parte da produg¢ao cubra os custos (no jargao: cost oil) arcados pela contratada,
sendo o excedente em 6leo’® (no jargdo: profit oil) repartido nas parcelas publica e
privada, conforme Figura 2.

Producao

— /

Custo em 6leo Royalties Excedente em 6leo

N

Lucro da Contratada

Parcela
Governamental

DiaGgrama 1
ESQUEMA DE REPARTICAO DA PRODUCAO SOB O RPP

Fonte: elaborag¢io do autor

3.2 O government take sob o regime de concessao e sob o regime de

partilha da producao

Para o aclaramento desse debate, importa confrontar a parcela governamental
nos dois regimes existentes. Tal compara¢ao nao expressa, contudo, resultados con-
sagrados, seja pelas diferengas metodologicas embutidas nas varias formas de calcu-
lar a participagdo governamental, seja em fungdo do fato de nao haver, ainda, uma
experiéncia concreta de licitagao pelo RPP que demonstre o percentual do excedente
em Oleo da Unido (percentual objeto do proprio processo licitatério, respeitado o
percentual minimo determinado pelo Ministério de Minas e Energia).

Apesar dessas dificuldades, pode-se expor, resumidamente, o conjunto das
participagdes governamentais previstas nos dois regimes (concessio e RPP) e,

16  Excedente em dleo: parcela da produgdo de petroleo, de gas natural e de outros hidrocarbonetos fluidos a ser repartida
entre a Unido e o contratado, segundo critérios definidos em contrato, resultante da diferenga entre o volume total da
produgio e as parcelas relativas ao custo em 6leo, aos royalties devidos e, quando exigivel, a participagdo de que trata
o art. 43 (Lein. 12.351/2010, art. 2°, III).
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posteriormente, langar méao de alguns estudos estimativos. No RC, adotam-se as
seguintes participagdes governamentais:

i) bonus de assinatura: terd seu valor minimo estabelecido no edital e
correspondera ao pagamento ofertado na proposta para obtengdo da
concessdo, devendo ser pago no ato da assinatura do contrato (Lei n.
9.478/1997, art. 46);

ii) royalty: cuja aliquota é de 10%, podendo ser redutivel a um minimo de
5%, com pagamentos mensais incidentes sobre o valor da produgéo (Lei
n. 9.478/1997, art. 47);

iii) participag¢do especial: paga somente pelos campos de elevada produ-
¢do, com aliquota variavel entre 0% e 40%, com pagamentos trimestrais
incidentes sobre a receita liquida da produgdo (Lei n. 9.478/1997, art.
50) - esta compensagdo assemelha-se ao conhecido windfall profit tax,
utilizado por varios paises produtores;

iv) pagamento pela ocupacao ou retengio de area: a ser feito anualmente,
fixado por quilometro quadrado ou fragdo da superficie do bloco.

No RPP sao suprimidos as participacdes especiais e o pagamento pela ocu-
pagao ou retengao de drea, instituindo-se em seu lugar a fracdo governamental
do excedente em 6leo. Do ponto de vista fiscal e tributario, tanto a participagao
especial (PE) do RC quanto a participa¢ao governamental no profit-oil (PO) do
RPP sao referenciadas em uma base de receita liquida (ou lucro), diferindo apenas
pelo fato de a primeira obedecer atualmente a uma escala progressiva de aliquo-
tas, baseadas em faixas de producio, invariaveis com a rentabilidade, enquanto a
segunda terd sua “aliquota” fixada em cada contrato de partilha no maior valor
ofertado em cada licitacao.

Teoricamente, portanto, ambas as formas de participagdo governamental
sao proxies imperfeitas do IRP descrito na se¢ao 2 independentemente do nome
que possuam ou de sua natureza juridica.

Contudo, como as aliquotas da PE estdo congeladas por um decreto de 1998,
que foi calibrado em outro cenario de preco internacional de petréleo e riscos, é
provavel que a participa¢ao governamental no excedente em 6leo da partilha de-
verd ser fixada em um patamar minimo equivalente hoje a taxa marginal maxima
dos contratos de concessao (40%)."

Com vistas a calcular o government take sob os dois regimes, estas participa-
¢oes (royalties e PE ou PO) devem ser acrescidas dos tributos e das contribui¢des
de ambito federal que incidem sobre o lucro, quais sejam: o Imposto de Renda

17 Atualmente, a aliquota efetiva média paga pelos campos petroliferos a titulo de participagio especial oscila em torno de
20%, conforme relatdrios trimestrais da ANP.
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(IR) e a Contribui¢ao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), além dos dividendos
da Unido e do BNDES sobre os lucros da Petrobrés.!®

A Tabela 1 apresenta algumas estimativas reportadas na literatura ou em
relatorios oficiais para o government take brasileiro sob o RC, com referéncias
minimas sobre as hipdteses assumidas pelos modelos. Nota-se que, a despeito de
métodos e premissas bastante heterogéneos, os estudos resultam em percentuais
ndo muito dispares, gravitando em torno de 57%.

Esses percentuais do government take, calculados para o RC brasileiro vigen-
te, podem ser confrontados com aqueles percentuais caracteristicos dos regimes
fiscais de partilha de produc¢do ou mistos, como exposto na Tabela 2, tomando
como base o documento Alberta Energy (2009).

Embora longe de ser conclusivo, dadas as diferencas entre os regimes com-
parados e nos métodos subjacentes as metodologias expostas na Tabela 1, que,
por sua vez, diferem daquela utilizada na feitura da Tabela 2, o cotejamento entre
os diferentes percentuais de government take parece corroborar a hipdtese de que
a assun¢ao do RPP podera garantir ao governo brasileiro maior participagao na
distribuic¢ao da riqueza do setor de petréleo e gas.

TABELA 1
GOVERNMENT TAKE NA ATIVIDADE DE PRODUCAO PETROLIFERA BRASILEIRA,
SOB O RC, SEGUNDO ESTUDOS SELECIONADOS

Fonte Cenario/premissas basicas Preco barril Governr.nent
take estimado

Barbosa: Gutman (2001) Campo de 1 bilhdo de barris; custos exploratorios US$ 25,0 58.4%
elevados
Madulo de produgéo ficticio, plataforma semissub-

Gandra (2006) mersivel com capacidade de produgao de 180 mil US$ 30,0 48,4%
barris/dia
Campo hipotético em aguas profundas com grande US$ 30,0 61,0%

BNDES (2009) M
volume de producao US$ 70,0 58 0%
Campo de pequena produgdo em aguas profundas; ) N

Alberta Energy (2009) 6leo convencional Preco ajustado a TIR 60,0%

) Campo de 500 milhdes de barris; curva de produgao ) A
Lucchesi (2011) padrio Preco ajustado a TIR 59,0%

Fonte: elaborado pelos autores

Nota: * TIR: Taxa Interna de Retorno Pré-Definida.

18  Atualmente, apds a capitalizagdo da Petrobras, a Unido e o BNDES acumulam juntos cerca de 48% do capital social da
Petrobras, fazendo jus a essa proporg¢do dos dividendos.
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TABELA 2
GOVERNMENT TAKE SOB RPP OU REGIMES HIBRIDOS

Pais Regime fiscal Government take (%) Caracteristicas
Venezuela RPP 88 CEP; OP;T, BCP
China RPP 71 CPP;0C;MCP
Russia RPP 69 CEP; CG; T; MCP
Angola RPP 60 CPP; OC;S;ECP
Cazaquistao RPP e RC 82 CEP;T;BCP
Nigéria RPP e RC 62 CPP; OC; MCP
Algéria RPP e RC 72 CEP;0C;MCP

Fonte: elaboragdo do autor, apud Alberta Energy (2009)

Nota: RPP: Regime de Partilha de Produg¢do; RC: Regime de Concessdo (royalties e outros tributos); CPP: Campo de
Pequena Produgdo; CEP: Campo de Elevada Produgio; OP: Oleo Pesado; OC: Oleo Convencional; CG: Campo de
Gas; T: Campo Terrestre; S: Campo Offshore; BCP: Baixo Custo de Produ¢ao; MCP: Médio Custo de Produgéao; ECP:
Elevado Custo de Producio.

Outra forma mais esquematica de comparar os dois regimes é reproduzir a
“cadeia” de tributa¢ao de um barril de petréleo com base em algumas hipoteses
paramétricas gerais (e nao especificas para um tipo de campo de petréleo, como
na literatura especializada), aplicar as aliquotas vigentes na legislacdo do RC e
hipéteses para as do RPP a fim de simular a participagao governamental no lucro
do setor, o que fazemos na Tabela 3.

As simulagdes partiram das seguintes hipoteses: preco do barril a US$ 100 e
custos dedutiveis de produgdo de US$ 30; royalties de 10% em RC e 15% em RPP
(conforme previsto no PLP n. 8.051/2010); aliquota média de 20% para a PE e 50%
de participagdo governamental sobre o PO.

B importante observar que, embora possuam naturezas juridicas e contra-
tuais bastante distintas, tanto a participac¢ao especial do RC quanto o excedente em
6leo entregue a Unido no RPP apresentam repercussdes tributarias semelhantes.
Ambos sdo dedutiveis, por exemplo, do lucro contabil sobre o qual incidem as
aliquotas de IRPJ e CSLL. Devido a maior magnitude dos royalties e do profit-oil
estatal no regime de partilha, as dedugdes também sdo maiores, de modo que o
imposto de renda e a contribuicdo social recolhidos por unidade de barril serao
menores, bem como os eventuais dividendos da Petrobras.

Em proporgdo do lucro bruto (receita menos custos), a Tabela 3 indica que
a participacao governamental pode crescer de 55% (= 38,3/70,0) no RC para 74%
(=51,8/70,0) no RPP, sem considerar o impacto dos dividendos da Petrobras, que
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dependera da participagdo da estatal nos contratos a serem licitados. Nos contra-
tos em que a Petrobras tem 100% de participagdo, o share governamental cresceria
de 76% no RC para 87% no RPP, segundo o modelo simplificado que simulamos.

Como tais simulagdes sdo altamente dependentes das hipoteses para prego
e custo, os resultados obtidos devem ser interpretados em termos ilustrativos. De
qualquer forma, os valores obtidos estao bastante aderentes a realidade. Exemplo:
com um custo médio de 30% sobre o prego do barril, como considerado, uma ali-
quota efetiva de 20% da PE rende uma receita 20% mais alta do que a dos royalties,
o que se aproxima da relacdo atual.

TABELA 3
SIMULACAO DE TRIBUTACAO DA RENDA DO PETROLEO

Regime Concessao Partilha

(Roy=10%;PE=20%) | (Roy=15%;P0=50%)

Receita bruta por barril (A) 100 100
Royalties (B=10%o0u15%"*A) 10 15
Outros Custos (C) 30 30
Receita liquida (D=A-B-C) 60 55
PE (E=20%"*D) 12 -
Profit-oil (E=50%*D) - 27,5
Lucro Liquido (F=D-E) 48 27,5
Imposto Renda (G=25%*F) 12 6,88
CSLL (H=9%*F) 4,32 2,48
Lucro Final (I=F-G-H) 31,68 18,15
Dividendos (J=48%"1) 15,21 8,71

Gov. Take s/ dividendos (L=B+E+G+H) 38,32 51,85
GT/(A-C) 55% 74%

Gov. Take ¢/ dividendos (L=B+E+G+H-+J) 53,53 60,56
GT/(A-C) 76% 87%

Fonte: elaboragao do autor

Dado que essas participagdes governamentais sao partilhadas de modo desi-
gual entre as esferas de governo, destacando-se o fato de que a nova parcela estatal
do profit-oil sera exclusivamente da Unido e sera deduzida da base de célculo de
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um imposto partilhado (o IR), é de esperar que o novo regime amplie a fatia da
Unido no conjunto de receitas originadas da atividade petrolifera, desde que mu-
dancas na legislagdo nao venham a ser aprovadas no Congresso com o intuito de
promover a descentralizacido dessas receitas.

Contudo, é importante considerar que mudancas sob o regime de concessiao
também podem produzir efeitos semelhantes, como seria o caso, por exemplo, de
uma amplia¢do da participagdo especial do petrdleo ou dos royalties. Qualquer
aumento dessa natureza implica reducgao da base de calculo do imposto de renda,
tributo este dividido com estados e municipios por meio dos fundos de participa-
¢do na razao de 45%.

Outro impacto que deve ser considerado é sobre o lucro da Petrobras e, in-
diretamente, sobre seu plano de investimentos. Atualmente, embora o government
take do RC esteja relativamente baixo em comparagdo com outros paises,'® o fato
de a renda econdmica estar sendo absorvida por uma estatal minimiza a perda
social, mesmo considerando que esta apresente mais de 50% de seu capital social
nas maos privadas.

A explicagao ¢é a seguinte: desde 2003, conforme pode ser observado nos
balangos da Petrobras, cerca de 65% dos lucros da empresa tém sido retidos para
reinvestimento. Dessa forma, impede-se que a renda economica seja absorvida
pelos acionistas privados nessa fase de grandes investimentos.

O problema é que, no longo prazo, caso o regime de tributagao do RC néao
seja revisto, parte consideravel do lucro sob concessdo acabara vazando para o se-
tor privado, exigindo que se pense desde ja em alternativas tributarias para evitar
que isso ocorra, o que sera feito na proxima subsecao.

3.3 O government take 7o periodo de transicao entre o regime de
concessao e o regime de partilha

Como visto na introdugdo, para que se inicie a producéo sob o regime de
partilha, seria razoavel um lapso temporal de ao menos dez anos, sendo ainda
mais distante 0 momento em que os volumes extraidos sob este novo regime se
tornem substantivos e gerem renda.

19 Numa comparagdo realizada em estudo do FMI de autoria de Goldsworthy e Zakharova (2010), o Brasil desponta com a
menor taxa de tributagio sobre a renda do petréleo, entre 50% e 60%, bem como com o menor nivel de progressividade
em relagdo ao prego do petréleo. Ou seja, enquanto na maioria dos paises produtores de petroleo o porcentual tributado
¢ mais alto e cresce com o aumento do prego internacional, no Brasil esse porcentual é baixo e praticamente nio cresce
com o prego. Isso significa que o pais ndo aproveitou o recente ciclo de aumento do prego internacional do petréleo para
aumentar a renda do setor putblico, como fizeram outros paises.
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Durante desse hiato, observa-se, contudo, ainda que consideremos supe-
restimadas as previsoes consideradas, uma elevagdo sustentada da produgéio sob o
RC, conforme o Grafico 1. Essas proje¢des exigem, pois, a proposi¢do de alterna-
tivas para elevacao do government take ao longo do referido lapso temporal, sob
pena de a renda economica gerada esvair-se.

Antes de tudo, é importante perceber que o Brasil ndo estaria isolado numa
eventual tentativa de adequar o regime fiscal do setor petrolifero as novas circuns-
tancias da sua economia doméstica (o pré-sal) e da economia internacional (o
boom das commodities, incluindo o petréleo). Desde 1999, pelo menos 28 paises
produtores de petrdleo também ja modificaram seus sistemas de tributa¢do ou os
contratos com as companhias petroliferas para aumentar a parcela do Estado nos
lucros do setor, segundo levantamento realizado em 2008 pela consultoria Wood
Mackenzie. Tal processo de renegociagdo (em muitos casos unilateral), segundo
Daniel e Sunley (2010), ocorreu a despeito de clausulas de estabilidade fiscal pre-
viamente embutidas nos contratos, principalmente nos paises cujo regime fiscal
era pouco progressivo e, portanto, pouco sensivel as mudangas que verificamos no
preco do petréleo na ultima década.
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GRrAFICO 1
PRODUCAO ESTIMADA DE PETROLEO E GAS NATURAL.
EM MILHOES DE BARRIS OLEO EQUILAVENTE POR DIA (MMBOEPD)
Fonte: GOBETTI (2010)

Nesse sentido, consideraremos, ainda que sinteticamente, trés alternativas,
baseadas nas principais proposi¢cdes que podemos recolher deste debate. Uma pri-
meira alternativa seria a elevagdo da participagdo especial, cuja aliquota média
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atual, como ja mencionado anteriormente, esta em torno de 20% sobre a Receita
Liquida dos campos de elevada producao. Tal elevagdo poderia concretizar-se de
duas maneiras distintas, ou mediante uma combinag¢ao destas: i) pela via da eleva-
¢do das aliquotas (hoje variando, segundo o volume de produgdo em “isenta’, 10%,
20%, 30%, 35% e 40%);> ii) pela via da reducdo da fronteira de isencéo, o que teria
o condao de ampliar o numero de campos pagadores de PE.

De fato, o Decreto n. 2.705/1998, que rege a base de calculo e a incidéncia da
PE, ndo incorpora o pre¢o dos hidrocarbonetos como uma variavel para a faixa de
isencdo ou para a determina¢ao da aliquota. Isso significa que a progressividade
implicita na PE resume-se ao volume de produgao.

No ano de 1998, data da promulgacdo do referido decreto, o preco do barril
(Brent Dated) orbitava em torno de US$ 15. Imaginemos, portanto, a época, um cam-
po petrolifero maritimo isento, segundo os termos do Decreto, com produgao de 20
mil barris por dia, gerando uma receita bruta diaria de US$ 300.000,00. Com a eleva-
¢do do preco do barril, de fato ocorrida, para valores, digamos, de US$ 80/barril, um
campo de idéntica produgado geraria uma receita bruta de US$ 1,6 milhao, estando,
contudo, ainda isento. Esse exemplo mostra que, certamente, a ndo consideracao da
variagao do prego diminui a progressividade do instrumento fiscal, sobretudo em con-
junturas onde ha um descolamento entre o preco e os custos de produgao.

Essa solucéo (revisao da PE), contudo, tem sua concretizagdo dificultada por
duas razdes. Primeiramente seria provocadora de um sério contencioso, dado que
os contratos de concessao firmados sob o RC referiam-se a forma estipulada pelo
Decreto n. 2.705/1998 para o calculo da PE.

Adicionalmente a essa dificuldade, tém-se os desdobramentos sobre a repar-
ticao vertical do government take, no sentido, nao desejavel, de reduzir a parcela da
Unido no referido rateio em beneficio de poucos entes subnacionais, beneficiarios
da PE, principalmente ao considerar a proposta apresentada por senadores da Re-
publica de que o adicional de receita fosse direcionado aos estados e municipios
nao produtores para tentar resolver o impasse no Congresso em torno da divisao
dos royalties.

Ao elevar-se a PE, diminui-se a base de calculo sobre a qual incide o Imposto
de Renda e a CSLL devidos pelas concessiondrias. De outra forma, sendo a Petro-
bras a quase exclusiva pagadora de PE, a Unido experimentaria ainda uma redugao
de sua parcela na distribuicao dos dividendos realizada por esta empresa. Para
cada aumento de R$ 1 bilhdo na PE, estima-se reducdo de outras receitas fiscais
na ordem de RS$ 657 bilhdes (R$ 340 bilhoes de IRPJ/CSLL e R$ 316,8 bilhoes de
dividendos potenciais).

20  Ver Decreto n. 2.705/1998.

Financas Publicas — XVI Prémio Tesouro Nacional — 2011



Tépicos Especiais de Finangas Publicas — Sérgio Wulff Gobetti e Rodrigo Valente Serra

A segunda alternativa seria elevar a aliquota da CSLL aplicada ao setor pe-
trolifero, seguindo o mesmo procedimento adotado em relagao ao setor financei-
ro, que teve sua tributacdo ampliada de 9% para 15%. Cabe aqui observar que a
alternativa de elevar a aliquota do IRP] para as petroleiras, que talvez tivesse maior
apoio politico, em virtude de tal imposto ser partilhado com estados e munici-
pios, nao esta sendo considerada aqui porque a Constitui¢do brasileira proibe a
diferencia¢ao de aliquotas deste imposto por setor econémico, como — diga-se de
passagem - fazem outros paises (Noruega e Reino Unido).

Note-se ainda que a alternativa de elevar a CSLL tem impacto praticamente
idéntico a PE sobre o lucro das petroleiras, mostrando que a 1dgica juridica por
tras da posi¢ao de que o Decreto n. 2.705/1998 nao pode ser alterado para os atuais
contratos é absolutamente formal e desprovida de sentido economico.

A terceira alternativa a ser considerada seria a imposi¢do do Imposto de
Exportacdo sobre a comercializagdo dos hidrocarbonetos. Uma imposi¢dao que,
em cumprimento da boa pratica tributaria, deve ser construida com base em um
sistema progressivo, assumindo aliquotas diferenciadas para diferentes faixas de
preco do petréleo, em sintonia com os sistemas tributarios baseados no price cap.
Tal alternativa, a um sé tempo, atenderia aos objetivos sustentados na segunda
se¢do, de ampliacao do government take, bem como contribuiria para esterilizar,
ex-ante, o efeito de sobrevalorizacao cambial, associado a posi¢do esperada do
Brasil de grande exportador, sobrevalorizagao esta apontada como principal fator
para a manifesta¢do da “maldicdo dos recursos naturais”, uma vez que comprome-
teria a competitividade da base exportadora do pais, como sera mais detalhado na
sequéncia deste estudo.

Virios paises produtores de petroleo adotam atualmente impostos de expor-
tacao sobre o petréleo como mecanismo de capturar a renda econdmica excedente
gerada pelos aumentos dos pregos internacionais, destacando-se o caso da Argen-
tina e da Russia. Na Argentina, a tributagao foi calibrada de modo que todo valor
acima de US$ 42 ¢ absorvido pelo imposto; na Russia, por sua vez, adota-se uma
escala progressiva de aliquotas, que chega a 65% para toda parcela acima de US$
25 por barril.

Abaixo, simulamos o efeito das trés alternativas aqui apresentadas de eleva-
¢do da tributagdo sobre o government take e sobre a partilha federativa, sintetiza-
dos na Tabela 4. Para o caso do imposto de exportacao, realizamos inicialmente
uma proje¢ao para os volumes exportados considerando as estimativas de produ-
¢do do Ministério de Minas e Energia e as estimativas proprias para a evolugao
do consumo de petrdleo, baseadas na taxa de crescimento da ultima década. Com
isso, vislumbramos um cendrio no qual a propor¢ao de petrdleo exportado cres-
ceria dos 16% atuais para pouco mais de 50% em 2020.
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Assumindo, entdo, que 50% da producdo de petrdleo passe a ser exporta-
da no médio prazo, o estabelecimento de um imposto de exportacdo de apenas
10% em média (aliquota fixada nesse patamar apenas para fins ilustrativos) é a
alternativa que, a0 mesmo tempo, proporciona o menor aumento do government
take, mas maior ampliagdo de receitas nas maos da Unido em compara¢ao com as
alternativas de elevagdo da CSLL (de 9% para 15%) e da PE (de 20% para 30%).

Claro esta que um imposto de exportagao progressivo geraria entao os maio-
res beneficios fiscais liquidos para a Unido e com menor impacto sobre a lucrati-
vidade do setor.

Essa questdo remete ao tema da se¢do 4: o qudo desejavel é a centralizagdo
dos recursos petroliferos? A polémica que se trava no Congresso em torno da
distribuicao dos royalties do petrdleo revela que ambos os lados da disputa - os
estados produtores e os ndo produtores — desejam descentralizar os frutos do pré-
-sal, divergindo apenas na forma: restrita ou ampliada. Tanto é assim que, para
garantir o acordo politico em torno do tema, o governo federal foi for¢ado a abrir
mao de uma parcela de sua fatia sobre os royalties e participagdes especiais, que é
de 40% em média, inferior, portanto, ao que ¢ distribuido a estados e municipios.

TABELA 4
SIMULACAO DE ALTERNATIVAS DE MUDANCAS NA TRIBUTACAO SOB CONCESSAO:

; ; Cenério 1 Cenario 1 = Cenario 2 = Cenario 3 =
Aliquotas atuais = Atual Aumento de PE Aumento de Impost~o de
p/ 30% CSLL p/ 15% exportacao 10%
Receita bruta por barril (A) 100 100 100 100
Receita de exportagao (A1=50%"A) 50 50 50 50
Royalties (B=10%"A) 10 10 10 10
Imp Exp (B1=10%"A1) 0 0 0 5
Outros Custos (C) 30 30 30 30
Receita liquida (D=A-B-C) 60 60 60 55
Part.Especial (E=20%"*D) 12 18 12 11
Lucro Liquido (F=D-E) 48 42 48 44
Imposto Renda (G=25%"F) 12 10,5 12 11
CSLL (H=9%"F) 4,32 3,78 7,20 3,96
Lucro Final (I=F-G-H) 31,68 27,72 28,80 29,04
Dividendos (J=48%"1) 15,21 13,31 13,82 13,94
continua »
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Cenario 1 Cenario 1 = Cenario 2 = Cenario 3 =
Aliquotas atuais = Atual Aumento de PE Aumento de Imposto de
B p/ 30% CSLL p/ 15% exportacao 10%

Government-take (L=B+E+G+H+J) 53,53 55,59 55,02 54,90
Federal (=30%*B+50%*E+55%*G+H+J) 35,13 34,86 36,62 37,45
Estadual & Municipal 18,40 20,73 18,40 17,45
FPM+FPE (=8,75%*B+45%*G) 6,28 5,60 6,28 5,83
Confrontantes & Afetados 12,13 15,13 12,13 11,63

Fonte: elaborado pelo autor

4 Centralizacdo versus descentralizacdo dos
royalties: o dilema federativo

Nao se pode afirmar, rigorosamente, que o novo marco regulatdrio esteja
implementado, dado que a questao da distribuicdo das rendas petroliferas entre
Unido, estados e municipios esta indefinida.

O projeto de lei que deu origem a Lei n. 12.351/2010, que instituiu o RPP,
sofreu o veto presidencial no artigo n. 64, o qual tratava da distribuicao das rendas
petroliferas, trazendo a proposi¢ao de um novo, e radicalmente diferente, rateio
daquelas rendas auferidas nos campos em produgao, e daquelas rendas que serao
originadas pelos campos que vierem a produzir sob o RPP.

A lacuna deixada pelo veto presidencial significa, objetivamente, que ainda
nao é possivel promover licitagdes nas areas do pré-sal ou estratégicas,tanto que
essas areas foram excluidas da licitacao de blocos autorizada pelo Conselho Nacio-
nal de Politica Energética (CNPE) para ser realizada em 2011 pela ANP.

Com o objetivo de cobrir a auséncia de regulagao sobre o tema, o governo
federal encaminhou ao Congresso Nacional um projeto de lei (PL n. 8.051/2010),
em discussdo, que determina a aliquota dos royalties em 15% sobre o valor da
produgdo, propondo uma reparticdo das rendas petroliferas apenas para o RPP,
deixando intactas as regras vigentes de distribuicao das rendas petroliferas atuais.
Contudo, ¢é a distribui¢do atual das rendas petroliferas entre estados e municipios
- e ndo aquela que vier a ocorrer sob o RPP - que esta provocando grande tensao
na disputa federativa nacional, que ndo s6 ameaca a implementa¢do do RPP, mas
pode exigir uma reforma tributdria mais ampla.
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Nao sendo possivel apresenta nesta monografia, em detalhes, o complexo
debate acerca da distribuicdo das rendas do petréleo, destacam-se duas principais
tensdes que podem comprometer a vinculagdo dessas receitas com a promogéo da
justica intergeracional. Ao tratar do rateio vertical das rendas petroliferas, deve
ser entendida como crucial a defini¢ao do quantum destinado ao governo federal,
dado seu potencialmente maior alcance articulador e coordenador de politicas de
mais longo prazo, como, por exemplo, de promogéo de investimentos em infraes-
trutura produtiva e na capacidade de fomentar a pesquisa e o desenvolvimento de
fontes renovaveis de energia.

4.1 O que a experiéncia internacional nos ensina?

Apesar de o tema da partilha das rendas petroliferas ser controverso, a lite-
ratura de federalismo fiscal tende majoritariamente a reconhecer a superioridade
do governo central em gerir as receitas da atividade petrolifera (BROSIO, 2003;
ANDERSON, 2011), tendo em vista que:

1. a distribui¢ao extremamente desigual dos reservatdrios de petrdéleo no
territorio nacional e na plataforma continental pode ampliar significati-
vamente as disparidades regionais se os governos subnacionais contro-
larem os tributos e/ou concentrarem a maior parte das receitas;

2. se os recursos do petrdleo se tornam muito expressivos, seu gerencia-
mento precisa ser integrado em um arranjo macroeconémico mais am-
plo, que envolve um conjunto de politicas que fogem da algada das auto-
ridades subnacionais;

3. é mais facil para o governo federal, com sua base tributaria diversificada
e acesso mais facil ao mercado de capitais, enfrentar a volatilidade do
preco do petrdleo e seus impactos sobre as receitas fiscais.Dito de ou-
tra forma, os governos subnacionais precisam de maior estabilidade em
suas receitas que o governo federal, seja porque tém menor base tributa-
ria e limites mais estreitos para se endividar, seja porque seus gastos sao
fortemente dominados pelas dreas de saude e educagio.

Contudo, a literatura também reconhece que a opg¢ao das federagdes por
maior ou menor grau de centraliza¢do (ou descentralizagao) dos recursos naturais
tem menos a ver com argumentos filosoéficos e técnicos e mais com a histéria e a
cultura de cada uma, bem como com as forgas politicas que atuam na sociedade e
com o peso do setor petrolifero na economia (ANDERSON, 2011).

As mais antigas constitui¢oes federais, que datam dos séculos XVII e XX,
foram escritas antes da era do petréleo, quando os recursos do subsolo eram igno-
rados ou de interesse apenas local, e tenderam a conceder seu controle as unidades
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federadas, inclusive porque essas federagdes foram formadas frequentemente pela
unido de colonias e estados independentes — caso da Argentina, Australia, Canada
e Estados Unidos.

Por sua vez, as constituicdes modernas, particularmente aquelas que refle-
tem uma revolugdo nacional ou a emergéncia de coldnias do século XX, tendem a
se caracterizar por um forte controle do governo central sobre o setor petrolifero,
como no México e na Venezuela, paises onde as regides produtoras nao recebem
praticamente nenhum beneficio fiscal especial, mesmo quando a produgdo ocorre
em terra. Este, alids, é um trago caracteristico de praticamente todas as “petrofe-
deragdes”, paises nos quais a industria petrolifera cumpre um papel primordial
na politica e na economia nacional. Nesses paises, fortemente dependentes do
petroleo, os recursos tendem a ser gerenciados e concentrados no governo central,
mesmo quando as constituigdes eventualmente atribuam a propriedade formal do
petroleo aos governos subnacionais, como no caso da Malésia, ou seja, em tese a
propriedade pode ser das provincias, mas de fato os recursos sao apropriados pela
esfera federal de governo.

Além disso, as constituicdes podem ser interpretadas de modo diferente ao
longo do tempo, bem como podem ser alteradas, de acordo com os interesses em
jogo. Na Russia, por exemplo, depois de uma curta fase de descentralizagdo que
se seguiu ao processo de transicdo a democracia nos anos 1990, a Constitui¢ao foi
emendada progressivamente para restabelecer o controle central sobre as ativida-
des e as rendas petroliferas no periodo recente.

Na Nigéria, decretos presidenciais durante o regime militar, que prevaleceu
no pais durante a maior parte dos anos 1970, 1980 e 1990, limitaram a produgao
em terra o principio constitucional da Primeira Republica, de descentralizagao
das receitas petroliferas (a exemplo do Brasil, onde a Constituigdo também prevé
compensagdo a estados e municipios tanto pela produ¢ao onshore quanto pela
offshore). Na fase democratica mais recente, ante a pressdo das provincias con-
frontantes com os pogos de petrdleo do Delta do Niger por uma fatia das receitas
offshore, a Suprema Corte nigeriana emitiu duas decisdes contraditérias sobre o
tema: a primeira em 2002, aceitando a interpretagdo governamental de que apenas
as receitas da produgdo terrestre deveriam ser repartidas com as regides produto-
ras; e a segunda em 2005, quando validou uma nova lei federal que cedia as pro-
vincias confrontantes uma fatia especial das receitas, gerando multiplos protestos
das demais provincias.

No Canadd, da mesma forma, embora a Suprema Corte tenha decidido em
1984 que as areas de produgao offshore estao sob a jurisdi¢ao federal e nao pro-
vincial (ao contrario da produgdo onshore), menos de dois anos depois o governo
federal também foi forcado pelas provincias de Newfoundland e Nova Escdcia a
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firmar um acordo politico pelo qual lhes cedeu o direito de receber royalties e co-
brar, por conta prépria, imposto de renda (IR) sobre a atividade desenvolvida em
alto-mar. Assim, ndo s6 temos distintos arranjos federativos em torno das rendas
petroliferas, como esses arranjos estdo submetidos a tensdes politicas e sociais e
podem ser modificados ao longo do tempo, dependendo dessas forgas e do peso
que o setor petrolifero assume.

4.2 O modelo de distribuicao das rendas petroliferas no Brasil

O atual modelo de distribui¢ao de royalties e participagdo especial, que con-
fere preponderantemente a estados e municipios produtores e confrontantes cerca
de 60% das receitas arrecadadas pela Uniao, foi concebido originalmente em 1985,
numa fase de redemocratizagdo e descentralizacao fiscal, quando a produgio de
petrdleo (sobretudo em mar) era insignificante (oito vezes menor do que hoje).”

Quanto ao rateio horizontal, vale ressaltar que o atual modelo embute um
forte determinismo fisico que privilegia estados e municipios em fungdo da pro-
ximidade com os pogos/campos produtores na plataforma continental. Por vezes,
de fato, municipios préximos as areas de producdo sdo fortemente impactados,
contudo ndo sdo poucos os casos em que municipios litoraneos, sem instalagao
portudria ou qualquer outro equipamento que atenda a industria petrolifera, re-
cebam volumes expressivos de rendas petroliferas. Ironicamente, ha um conjunto
significativo de municipios cuja unica vinculagdo com o setor petrdleo resume-se
ao fato de receberem royalties.

Tal determinismo fisico, presente nas regras de rateio das rendas do petroleo,
tem como consequéncia deletéria o sobrefinanciamento de unidades territoriais,
o que tem redundado em desperdicio de recursos publicos (sobretudo no nivel
municipal) e um elevado custo de oportunidade ao interditar uma distribuicao
mais equanime da riqueza. O fato de um dnico municipio (entre os 5.565 muni-
cipios brasileiros) concentrar 20,8% de todas as rendas petroliferas destinadas a
esfera municipal pode traduzir o tamanho da indignagdo dos ndo beneficiarios
em relagdo as regras atuais de divisdo da receita. Tal reagdo vem sedimentando
uma campanha nacional para a pulverizagdo territorial das rendas do petrdleo,
de forma que todos os estados e municipios recebam, independentemente de suas
localizagdes, uma parcela destas.

21 E desse ano a primeira lei que concedeu os royalties do petréleo extraido em mar aos estados e a0s municipios, adotando
como critério principal a confrontagdo com os pogos petroliferos.
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TABELA 5
DISTRIBUICAO ANUAL DAS RENDAS DO PETROLEO
(ROYALTIES + PARTICIPACOES ESPECIAIS), 2010.
EVIDENCIAS DE CONCENTRACAO ESPACIAL

Beneficiario US$ Bilhao %

Brasil 12,27 100,0%
Unido 4,91 40,0%
Estados (27 Estados) 4,41 36,0% | 100,0%
Estado do Rio de Janeiro 3,64 82,5%
Municipios (5.565 municipios) 2,95 24,0% | 100,0%
Municipios do Estado do Rio de Janeiro (92 municipios) 1,90 64,6%
Municipio do Estado do Rio de Janeiro que mais recebe

rendas do petrdleo (municipio de Campos dps Goytacazes) 0,61 20,8%

Fonte: elaboragdo do autor com base em dados da ANP (www.anp.gov.br)

A Tabela 5 sintetiza alguns indicadores que evidenciam o grau de concen-
tragdo territorial das rendas do petrdleo, na qual se destaca: a posi¢do do Estado
do Rio de Janeiro (R]), responsavel por 82,5% do total das rendas petroliferas
destinadas aos estados da Federacao, e os municipios do Estado do Rio de Janei-
ro, que, reunidos, detém 64,6% da distribui¢ao das rendas petroliferas destina-
das aos municipios.

Tal padrao de superconcentra¢do regional tornou-se insustentavel diante
das perspectivas de incremento consideravel das receitas petroliferas bem como
dos desafios macroeconomicos e intergeracionais colocados pelo pré-sal. Nesse
sentido, é mister que se busque modernizar a Lei do Petrdleo e alterar as regras
de distribuicao dos royalties, mas falta uma perspectiva estratégica no debate e no
embate entre os estados produtores e os ndo produtores.

Em nenhum momento, por exemplo, pensou-se em aprimorar os critérios
que normatizam a utilizagdo dos recursos por parte de estados e municipios ou
de criar mecanismos de poupanca intergeracional como os criados pelo governo
federal por meio do Fundo Social. Pelo contrario, o objetivo manifesto de gover-
nadores e prefeitos ¢ como antecipar as receitas do pré-sal para poder gasta-las
desde ja, perdendo de vista os riscos que tal padrao de comportamento pode
provocar nao sé para as finangas locais, mas também, se for generalizado, para
o equilibrio macroeconémico.
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5 O Fundo Social (FS) no contexto das
politicas para combater a maldicdo dos
recursos naturais

De natureza contabil e financeira, vinculado a Presidéncia da Republica,
o FS tem como finalidade financiar programas e projetos nos seguintes campos:
educacao, cultura, esporte, saude publica, ciéncia e tecnologia, meio ambiente e de
mitigacdo e adaptagdo as mudangas climaticas.

Constituem as fontes de recursos do FS (Lei n. 12.351/2010, art. 49):

I - parcela do valor do bonus de assinatura destinada ao FS pelos contratos de partilha de

produgéo;

II - parcela dos royalties que cabe a Unido, deduzidas aquelas destinadas aos seus orgaos
especificos, conforme estabelecido nos contratos de partilha de produgéo, na forma do re-

gulamento;

IIT - receita advinda da comercializagdo de petrdleo, de gas natural e de outros hidrocarbo-

netos fluidos da Unido, conforme definido em lei;

IV - os royalties e a participagdo especial das areas localizadas no pré-sal contratadas sob o
regime de concessdo destinados a administragao direta da Unido, observado o disposto nos
§§ 1° e 2° deste artigo;

V - os resultados de aplica¢des financeiras sobre suas disponibilidades;

VI - outros recursos destinados ao FS por lei.

Seguindo a experiéncia de varios fundos petroliferos e/ou fundos sobera-
nos, originados em paises ou regides/provincias exportadoras de petrdleo, o FS
combina também os objetivos de constituir uma poupanga publica no longo prazo
(restringindo saques sobre o principal do Fundo) e mitigar as flutuagdes macroe-
condmicas originadas das variagdes no valor da producao do setor petréleo e gas.

Para que se compreenda a combinagao de objetivos do FS, é requerida uma
apresentacao, ainda que sucinta, de um fendmeno associado as economias expor-
tadoras de recursos naturais, que o instrumento em analise visa a combater: o mal
dos recursos naturais - também conhecido como doenca holandesa* ou paradoxo
da abundéncia.

22 A Doenga Holandesa tem como referéncia histérica o episddio, datado do final da década de 1960, da gigantesca
atividade de exploragdo e produg¢do de gds no Mar do Norte por companhias petroliferas holandesas, notadamente
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Segundo estudos de Ross (2003), acompanhado pelas observagoes de Cor-
den e Neary (1982) e Van Wijnbergen (1984), o mal dos recursos naturais ocorre
quando uma ascensdo em exportagdes causa uma apreciagdo na taxa de cambio,
que por sua vez reduz a competitividade internacional do pais tanto no setor agri-
cola quanto de industrias de base, reduzindo o mercado empregaticio nesses se-
tores. Caso a referida apreciagdo cambial nao seja minimizada, ou anulada, por
uma politica deliberada de desvalorizacdo da moeda, o mal manifestar-se-ia como
crescente exportacdo dos recursos naturais em detrimento dos demais setores da
economia que tendem a estagnacao.

Esse descompasso setorial pode ser reforcado também pela concentragao dos
gastos em Ciéncia e Tecnologia e em Pesquisa e Desenvolvimento no setor exporta-
dor do recurso natural, em detrimento dos demais segmentos econémicos,problema
que se agrava quando ndo existirem politicas que promovam o adensamento e o
avango tecnologico da cadeia produtiva vinculada ao recurso natural de exportagéo.

Finalmente, o mal pode manifestar-se quando, devido ao elevado grau de
dependéncia de uma economia em rela¢ao aos resultados da exportagdo de um
recurso natural, severos desequilibrios macroecondmicos sdo provocados pela
volatilidade no valor da produgao/exportagao, exigindo, portanto, mecanismos
especiais de estabilizacdo macroecondmica naquela economia.

Ultrapassando os efeitos macroeconomicos, de acordo com Shultz (2004), o
mal dos recursos naturais pode ser compreendido como o conjunto de efeitos nega-
tivos combinados que as riquezas extrativas causam sobre a economia e a politica.
Ao invés de beneficia-las, causam efeitos contrarios, como maior nivel de pobreza,
menor crescimento, desenvolvimento mais lento, corrupg¢ao e democracia fragil,
posicionando esses paises, ricos em recursos naturais, no final do ranking de int-
meros indicadores de desenvolvimento.

Em nenhum momento histérico o Brasil experimentou os efeitos desse mal.
Antes, altamente dependente de importagoes petroliferas, o Brasil, durante a dé-
cada de 1970 — dos choques petroliferos — procurou uma resposta para superar os
desequilibrios em seu balango de pagamentos por meio do acionamento da ultima
etapa do modelo de desenvolvimento econdmico baseado na substituicdo de im-
portagoes, refor¢ando seu parque industrial.

a Shell. A exportagdo de volumes imensos de gis pelas companhias holandesas produziu saldos comerciais
extremamente positivos em beneficio daquele pais, o que provocou uma sobrevalorizagio da moeda holandesa,
atingindo, portanto, a competitividade de outros bens exportaveis pela Holanda, impondo ao pais um processo de
desindustrializagdo. Este Mal nio atingiu somente a Holanda, mas uma grande quantidade de paises em diversos
continentes e em diversos momentos histéricos, valendo destacar os casos da Africa do Sul, da Arabia Saudita, do
Azerbaijdo, do Cazaquistdo, de Chade, da Crodcia, da Indonésia, do México, da Mongdlia, do Peru, da Venezuela e de
Uganda (CARVALHO; SILVA, 2006).
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Com a complexidade alcanc¢ada pelo sistema produtivo brasileiro, ainda que,
a partir de agora, o pais entre no rol dos paises exportadores de petréleo, dificil-
mente experimentaria a dita maldicao, pelo menos nido com a intensidade que
atingiu os paises da Opep, ou a prépria Holanda, na virada dos anos 1960 para
1970,isso porque a participagdo do petréleo no PIB brasileiro ainda esta longe de
tornar o pais objetivamente dependente dessas receitas.

A tarefa de precisar a contribui¢do do setor do petrdleo na renda nacional,
principalmente se o interesse for uma analise que requeira a desagregacao do setor
(i.e.: exploragdo, produgdo, refino e comercializagdo), carece de bases” e estudos
atualizados. Aragao, Machado e Schaefer (2005) estimaram para 2004 a contri-
bui¢ao do setor ao PIB brasileiro em 8,11%, incluindo trés segmentos: extragao de
petroleo e gas natural, refino e comércio de combustiveis, produgao e distribui¢ao
de gas. Uma analise mais recente (BNDES, 2009) apontava a contribui¢ao do setor
petrdleo no PIB de 12,0% para o ano de 2007.

Embora ndo haja estudo objetivo nesse sentido, a participagao do setor pe-
tréleo na renda nacional tende para uma trajetdria de crescimento, seja em fungao
da varia¢ao do prego médio internacional do petréleo (Brent Dated), de 44,7%,
entre 2007 (US$ 72,52) e 2011 (US$ 104,97),* seja em fungdo da substantiva am-
pliagao dos investimentos setoriais, como comentado anteriormente, quando se
tratou de apresentar a importéncia da Petrobras como brago de investimento do
governo federal.

Ainda que o pais ndo possua um elevado grau de dependéncia em relagao
ao petrdleo, o NMR, ao criar o FS, traduziu o desejo de neutralizar essas mazelas
associadas principalmente a apreciagdo cambial, influéncia trazida pela experién-
cia internacional em constituir fundos petroliferos e também pelas primeiras in-
terpretagdes de que o pais, recentemente, esteja experimentando o fendmeno da
desindustrializacao, tendo como causa, entre outras, a apreciagao cambial. A taxa
de cambio, sobrevalorizada, que, hoje, viabiliza a exportagao das principais com-
modities, ndo é suportada por muitos segmentos industriais, que experimentam,
portanto, um definhamento. Corrobora essa analise a observacao de que os pro-
dutos basicos, entre 2005/2010, ampliaram sua participa¢ao na pauta de exporta-
¢do, de 30% para 46%, enquanto os produtos manufaturados, no mesmo periodo,
observaram uma redugao de 56% para 40% (SOUZA, 2011).

E na construgio dos instrumentos para evitar a chegada da doenga holande-
sa que reside a maior fragilidade do NMR, uma vez que foi dado aos gestores do FS

23 O formato de apresentagdo do PIB nacional pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica nao possui uma
desagregagdo compativel com uma (posterior) agregacao razoavel dos segmentos que compdem o setor petroleo. Quanto
as informagdes referentes a matriz de insumo-produto, estao disponiveis em sua versao mais atualizada para 2005.

24  Fonte: <www.anp.gov.br>. Para 2007 (média anual) e para 2011 (média 1° trimestre).
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o poder discricionario para determinarem o percentual de aplicagdo dos recursos
entre investimentos no exterior e domésticos.

Deve ainda ser considerada a dificuldade ética e politica de propor uma pos-
tergacdo no uso das rendas petroliferas para o enfrentamento imediato do ainda
gigantesco déficit social brasileiro (satde, educagéo, habita¢ao, saneamento, refor-
ma agraria) e da propria exigéncia de vultosos investimentos em infraestrutura,
incluindo nesse rol aqueles necessarios para uma politica energética integrada a
promogao da justica intergeracional, como na ampliagdo da malha ferroviaria,
hidroviaria, gasodutos, alcooldutos e da expansdo da navegacdo de cabotagem.

Diante dessa tensdo, entre a utilizacao das rendas petroliferas para formagao
de poupanga de longo prazo e seu emprego imediato em investimentos produtivos
e sociais, a constitui¢do do FS previu a possibilidade, somente por meio de lei,
de utilizagdo de um percentual (indefinido) do principal do fundo para o finan-
ciamento de programas e projetos listados no inicio desta se¢do.>> O saque sobre
o principal do fundo esta protegido pela necessidade de uma autorizagao legal,
evitando-se, assim, uma permissividade que poderia significar um grande risco
a promogao da justica intergeracional, pois o sucesso dos fundos petroliferos de-
pende de sua protecao institucional, de sua popularizagdo, muitas vezes garantida
por uma politica de transparéncia (SHULTZ, 2004).

Esse modelo assemelha-se ao noruegués, conhecido como bird in hand, visto
que pressupde que apenas os rendimentos do fundo sejam sacados a cada periodo.
Nesse sentido, ¢ mais conservador do que modelos baseados no principio da renda
permanente, nos quais se admite um saque sobre o valor presente dos recursos que
se espera extrair no futuro. Enquanto nesse caso o consumo ¢ mantido idealmente
constante em valores reais ao longo do tempo, no modelo noruegués a tendéncia
¢ de crescimento, na medida em que os recursos sdo extraidos e convertidos em
riqueza financeira.”

Outra tensdo que envolve a utilizagdo dos recursos do FS é aquela que opde
gastos sociais e investimentos em capital fisico. Se acompanhadas as classicas re-
comendagdes de Hartwick (1977, p. 972), as rendas geradas por recursos nao re-
novaveis, idealmente, devem ser investidas em acumula¢do de bens de capital.
A ideia é que a atual deixe para a geragdo futura capital reprodutivel o suficiente
para que seja mantido um padrao de vida satisfatério. Segundo Hartwick (1977), é
possivel manter um nivel de consumo per capita constante no decorrer do tempo e

25 Lein. 12.351/2010, “Art. 51. Os recursos do FS para aplicagdo nos programas e projetos a que se refere o art. 47 deverao
ser os resultantes do retorno sobre o capital. Paragrafo unico. Constituido o FS e garantida a sua sustentabilidade
econdmica e financeira, o Poder Executivo, na forma da lei, podera propor o uso de percentual de recursos do principal
para a aplica¢do nas finalidades previstas no art. 47, na etapa inicial de formagao de poupanga do fundo”.

26  Ver Maliszewski (2009) para uma descrigio completa e comparagoes desses modelos e suas implicagdes sobre as
trajetdrias fiscais de longo prazo.
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garantir a equidade entre geragdes. Para isso, a geracao atual deve converter parte
da renda gerada (renda de Hotelling) pela extracdo de recursos nao renovaveis em
madquinas e trabalho. E a transferéncia de estoque de recursos nio renovéveis em
estoques de capital reprodutivel. Somente mecanismos decisdrios abrangentes e
transparentes poderao dar ao FS o desejado equilibrio.”’

Precursor na teoria da maldi¢ao dos recursos naturais, Sachs (2007, p. 173)
destaca a importancia de um projeto de desenvolvimento para escapar da maldigdo:

O problema surge quando as receitas do petroleo sdo usadas preferencialmente para consu-
mo e ndo investimentos publicos. A solu¢do recai numa estratégia de investimento de longo
prazo focada no crescimento. Com uma estratégia correta de investimentos, o setor expor-
tador naopetroleiro pode ser beneficiado com o aumento das receitas de recursos naturais, e
consequentemente ¢ possivel reverter a famosa doenga holandesa gerando crescimento em
setores que sdo centrais para o alivio da pobreza mas que sdo na pratica naocomercializaveis

(incluindo produgio de alimentos), lado a lado com a depreciagio da taxa de cAmbio.

6 Conclusdo

Ao recuperarmos, na terceira se¢do deste estudo o sentido da renda eco-
nomica e as especificidades da renda petrolifera, vimos que o grande desafio de
qualquer sistema de tributagdo do petroéleo consiste em dar ao Estado condig¢oes
de se apropriar dessa renda adicional, evitando que ela seja incorporada ao lucro
privado, gerando uma perda de capital para a sociedade como um todo. Nao se
trata de simplesmente tributar o lucro, como em outras atividades econdmicas,
mas de exercer o direito de posse sobre uma renda que, por definicéo, é publica.

De fato, o novo regime de partilha de produgao brasileiro, aprovado em
2010, tem o condao de elevar o government take sobre a atividade de produgao
de petréleo e gas natural no Brasil, como evidenciado neste estudo.Contudo, tal
elevagdo nao sera imediata, pois ha um hiato temporal importante até que a ex-
ploragao de novas jazidas, contratadas sob o regime de partilha, elevem de forma
substantiva sua produgao.

Sustentou-se, em fun¢ao desse hiato, a necessidade de ampliag¢ao do govern-
ment take com base na comparagdo de trés alternativas, quais sejam: a elevagao da
arrecadagao das participagdes especiais, uma majoragao da aliquota da CSLL e a

27 Vale trazer como exemplo: um plebiscito foi feito em 1999, com o intuito de o Estado do Alaska garantir autorizagio para
utilizagdo de parte dos rendimentos do Alaska Permanent Fund para cobrir o déficit publico. Dos votantes, 83% disseram
nao! (MCDOWELL GROUP, 2002).
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utilizacdo de um sistema progressivo de aliquotas do Imposto de Exportagao sobre
a produgéo de petréleo e gas natural.

No coémputo final, aliando os requerimentos da boa pratica tributdria aos
desafios vindouros de estabilidade macroeconémica de uma economia grande ex-
portadora, foram apontadas vantagens na utiliza¢cdo do Imposto de Exportagao,
na medida em que ele serve como uma esterilizacao ex-ante de eventuais sobreva-
lorizacdes da moeda nacional.

Acertar a medida do government take nao foi, todavia, a inica preocupagao
que motivou este estudo. Cientes de que a partilha vertical das rendas publicas do
petrdleo tem importantes desdobramentos macroeconémicos, verificamos com o
estudo da experiéncia internacional em resumo:

1. se os recursos do petrdleo se tornam muito expressivos, seu gerencia-
mento precisa ser integrado em um arranjo macroecondmico mais am-
plo, que envolve um conjunto de politicas que fogem da al¢ada das auto-
ridades subnacionais.

2. ¢ mais facil para o governo federal, com sua base tributaria diversificada
e acesso mais facil ao mercado de capitais, enfrentar a volatilidade do
preco do petréleo e seus impactos sobre as receitas fiscais.

Diante da finitude do recurso, deve-se valorizar a politica de utilizacao das
rendas publicas petroliferas no sentido de promogdo da justica intergeracional.
Portanto, ao se tratar do rateio vertical das rendas petroliferas, deve ser enten-
dida como crucial a defini¢ao do quantum destinado ao governo federal, dado
seu potencialmente maior alcance articulador e coordenador de politicas de mais
longo prazo, como, por exemplo, de promogéo de investimentos em infraestrutura
produtiva e na capacidade de fomentar a pesquisa e o desenvolvimento de fontes
renovaveis de energia.

Em especial no caso brasileiro, a distribuicdo extremamente desigual dos
reservatorios de petroleo no territdrio nacional e na plataforma continental, aliada
as regras de rateio das rendas do petréleo, que acabam valorizando essa concentra-
¢do espacial, tem como consequéncia deletéria o sobrefinanciamento de unidades
territoriais, o que tem redundado em desperdicio de recursos publicos (sobretudo
no nivel municipal) e um elevado custo de oportunidade ao interditar uma distri-
bui¢ao mais equanime da riqueza.

Finalmente, considerando-se uma sumdria apresentagdo tedrica sobre o
mecanismo operativo do fendmeno da maldi¢cao dos recursos naturais, apontou-
-se que a maior fragilidade do Novo Marco Regulatdrio reside na construgiao dos
instrumentos para evitar este mal, uma vez que foi dado aos gestores do Fundo
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Social o poder discriciondrio para determinar o percentual de aplicagdo dos recur-
sos entre investimentos no exterior e domésticos.
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