CAPITULO 3

Tributacao e Neutralidade na Industria do Petréleo

O elevado grau de sensibilidade ao risco dos empreendimentos do setor
de petroleo e gas natural e o direito do Governo de usufruir das rendas desta
atividade fazem emergir a importante questao sobre os tipos de tributos mais
adequados para cumprir os objetivos de otimizagao do nivel de investimentos e
maximizacao de rendas para a Unido. Em outras palavras, o setor sofre cargas
fiscais especiais pelos beneficios do Governo, ao mesmo tempo em que o grau
de risco percebido pelo investidor é fortemente sensivel ao regime tributario
exercido.

Neste capitulo, estamos interessados em avaliar algumas formas tipicas
de tributo sobre o setor com vistas a identificar as qualidades e os defeitos de
cada modalidade no cumprimento de alguns critérios desejaveis do ponto de
vista regulatério. Ja& dissemos anteriormente que os sistemas de pagamentos
que dependem do valor presente do projeto reduzem o grau de incerteza da
firma, transferindo-o para o governo. Deste modo, os regimes tributarios que
recaem predominantemente sobre a renda do recurso tendem a distribuir
melhor os riscos entre a Unido e as firmas.

No item 3.1, apresentamos o0s principais critérios para avaliacdo dos
beneficios governamentais; no item 3.2, analisamos algumas modalidades de
acordo com os critérios apresentados; por fim, no item 3.3, abordamos algumas
limitacbes da analise de tributacdo neutra, devido a problemas de assimetria de

informacao, resultando em solugdes de “segundo melhor”.

3.1. Critérios de avaliacgo:

Um sistema tributario étimo deve cumprir alguns objetivos gerais, dentre
eles a neutralidade. Isso significa que ele n&o deve interferir em decisdes de
alocacéao de recursos produtivos. No caso especifico da industria do petréleo, a
neutralidade esta associada a ndo distorgdo do grau de risco percebido pelo



investidor, de modo que determinada carga fiscal ndo deve tornar inviavel um
investimento antes lucrativo. Por outro lado, a Unido, como proprietaria legal
dos recursos hidrocarbonetos presentes no subsolo, esta interessada em
maximizar suas receitas decorrentes da tributacdo sobre o setor. Assim, é
necessario criar um regime fiscal que cumpra estes dois objetivos basicos:
otimizar o nivel de investimentos e maximizar as rendas disponiveis para o
Governo.

Em termos gerais, neutralidade e maxima receita sdo dois objetivos
simultédneos, pois uma alocacéao eficiente de recursos eleva a renda disponivel
e a capacidade contributiva do investidor. Um sistema que obstrui
investimentos que de outro modo seriam realizados, ou que incentiva um nivel
exagerado de inversdes, reduz o potencial arrecadatério. Isso significa que a
carga fiscal ndo pode induzir um nivel de investimentos aquém ou além do
ponto 6timo pois, neste ultimo caso, representa um desperdicio de recursos
produtivos. Neste sentido, a neutralidade contribui para elevar a receita, ja que
aumenta a base de arrecadacéo.

Além disso, a fim de n&o criar um ambiente de risco politico para o setor
privado, o sistema tributario deve ser estavel, ou seja, a probabilidade de
alteragdes unilaterais na carga fiscal deve ser minima. Isso reduz a taxa de
desconto aplicada pelo investidor para avaliar o valor presente liquido do seu
investimento, devido a diminuicdo do prémio de risco, aumentando a
probabilidade do empreendimento ser considerado viavel. Neste caso, o
candidato a concessionario estaria disposto a oferecer mais como participacao
ao Governo, seja em leilao de licitacdo, seja em tributos ao longo do
andamento do projeto. E por isso que a agéncia reguladora deve se esforcar
para criar um ambiente favoravel a manutengéo de regras, diminuindo o risco
de soberania.

Embora alguns sistemas tributarios atendam melhor aos critérios acima
definidos, nem todos tém a mesma facilidade de implementagao ou
administragao. Alguns impostos podem exigir um conjunto complexo de
informacgdes, o que inviabiliza sua pratica ou encarece seu gerenciamento, pois

podem surgir dificuldades para fixar parametros adequados; outros podem
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carecer de capacidade de enforcement, isto €, podem haver resisténcias
politicas ou econémicas a sua operagao.

Em sintese, os tipos de impostos devem ser avaliados segundo cinco
critérios: 1) neutralidade; 2) estabilidade; 3) distribuicdo de riscos entre
Governo e investidores; 4) maximizagdo de receitas para o Governo e 5)
implementacdo e administracdo. Analisemos cada um dos critérios com mais
detalhes.

1) Neutralidade: O conceito de tributagdo neutra ndo esta relacionado
apenas a Industria do Petréleo, mas advém da teoria das finangas publicas.
Um imposto é classificado como neutro se ndo é capaz de desviar recursos de
um setor para outro, isto €, ndo altera as decisées de investimento que seriam
tomadas em sua auséncia. O esforco basico da teoria da tributagcao o6tima
reside na definicdo de modalidades tributarias que atendam tais requisitos.

No que se refere a industria do petroleo, a neutralidade dos impostos
envolve questdes mais delicadas, pois cada tributo tem um impacto direto no
nivel de risco percebido pelo agente privado. Para um imposto ser considerado
neutro, ele ndo deve influenciar as expectativas do investidor quanto aos riscos
do projeto, pois isso alteraria a taxa de desconto aplicada nos fluxos de caixa
futuros esperados, diminuindo a atratividade do investimento.

Em termos mais precisos, um imposto neutro deve obedecer a dois
requisitos fundamentais: em primeiro lugar, ndo deve alterar o sinal estimado
do valor presente liquido esperado para um projeto, isto €, se um investimento
possui valor presente liquido positivo, qualquer imposto incidente sobre ele
deve preservar sua viabilidade mantendo seu valor presente positivo. Em
segundo lugar, ndo deve alterar a ordem de elegibilidade dos projetos, ou seja,
a tributagdo neutra deve ser capaz de preservar a classificagdo dos projetos
segundo sua ordem de lucratividade.

Como veremos adiante, um imposto que ndo atende ao principio da
neutralidade resulta em impactos distorcivos ndo apenas sobre o nivel 6timo de
investimentos na fase exploratoria, mas também sobre a fase de producao,
desviando a trajetéria de extragcdo daquela considerada 6tima do ponto de vista

da teoria de exploragéo de recursos nao-renovaveis. Portanto, a escolha de um
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imposto mais préximo possivel da neutralidade deve ser um dos objetivos do
desenho institucional do setor de petroleo e gas.

2) Estabilidade: As regras de incidéncia e as condicbes de
operacionalidade de cada imposto levantam duvidas quanto a sua solidez, ou
seja, dependendo do mecanismo tributario escolhido, o investidor pode
considerar a carga fiscal vulneravel a alteragdes unilaterais por parte da
entidade reguladora. Conforme ja argumentamos no capitulo anterior, a
possibilidade de mudangas na regra do jogo sem a devida negociagao com 0o
investidor privado pode acarretar a inclusdo do risco de soberania nas
previsbes. Como consequéncia, a disposicdo de investir é abalada e a
capacidade tributaria é afetada, pois 0 agente privado se torna menos disposto
a oferecer recursos a Unido em decorréncia da queda da lucratividade
esperada.

Os projetos da Industria do petroleo sdo de longa maturagéo,
compreendendo trés fases distintas, sendo a de exploracdo a mais sensivel. O
conjunto destas fases pode envolver décadas, extravasando geracbes e
mandatos governamentais. Dependendo das condigdes politicas vigentes, o
investidor pode se sentir fragil diante da possibilidade de mudancgas
inesperadas no contrato em ocasides de renovagcdo de governos. Assim, a
estabilidade das regras tributarias deve ser um objetivo crucial de politica
regulatoria desta atividade econémica. O cumprimento desta meta exige a
construgdo de uma agéncia reguladora dotada de credibilidade e forga para se
sobrepor a interesses politicos e corporativos1.

As modalidades tipicas de tributacdo do setor de 6leo e gas possuem
suas particularidades quanto ao atendimento deste critério. Em geral, a
transparéncia das regras e a solidez contratual contribuem para que o agente
privado acredite na veracidade da estabilidade da carga tributaria ao longo do
tempo de vida do projeto. Trata-se, portanto, de uma questao de credibilidade
da agéncia reguladora, representante dos interesses da Unido. Além disso,

deve-se ter em vista que alguns regimes fiscais sdo mais sensiveis a pressdes

' Os diretores da Agéncia Nacional do Petréleo no Brasil possuem mandatos fixos de quatro
anos nao coincidentes. No entanto, o artigo 12° da Lei n° 9478/97 (Lei do Petroleo), que
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politicas do que outros, dependendo de seu impacto sobre a distribuicdo de
renda e de riscos entre os agentes envolvidos.

3) Distribuicdo de Riscos: Retomando algumas conclusdes do capitulo

anterior, algumas modalidades de pagamentos jogam a carga de risco
predominantemente sobre o governo ao passo que outras a transferem
basicamente sobre a firma. Em geral, impostos que incidem sobre variaveis
dependentes do valor presente liquido do projeto (como a renda ricardiana)
reduzem o risco suportado pelo investidor e aumentam o da Unido. O inverso
ocorre com um esquema de pagamentos incondicionais. Deve-se deixar claro
que o fato do Governo encarar parte do risco nao deve ser considerado
indesejavel do ponto de vista social, pois isso melhora as perspectivas da
firma, contribuindo para a neutralidade do imposto. Além disso, os recursos do
subsolo s&o de propriedade da Uniao, justificando a sua participagdo mais ativa
na administracado das incertezas.

4) Maximizacdo de Receitas: este critério de avaliagao esta associado a

capacidade do tributo de elevar a arrecadagcdo do governo, de acordo com
parametros e aliquotas estabelecidos. Ja dissemos anteriormente que este
critério deriva diretamente da neutralidade, na medida em que um imposto
capaz de preservar o nivel de investimentos ndao reduz o potencial de
beneficios para o Governo com a obstrugao de projetos marginais viaveis.

Para especificar melhor esta propriedade, Garnaut e C. Ross (1983)
definem o Teste da Receita Maxima. Trata-se da capacidade relativa dos
tributos de gerar beneficios ao Governo sobre um projeto particular e tipico,
mantendo-o viavel quando a aliquota aplicada produz o maximo de receita
compativel com os efeitos desejaveis dos incentivos de minimizagéo de custos.
Em outras palavras, para que um tributo sobre a Industria do Petroleo tenha
grande potencial arrecadatorio, ele deve ser capaz de produzir o maximo de
receitas para a Unido sem reduzir o incentivo para que a firma invista na
reducao de seus custos. Determinados tributos, se estabelecidos em aliquotas
muito elevadas, podem levar os investidores a agir como firmas ineficientes

com vistas a pagar menos impostos.

versava sobre a impossibilidade dos quadros da diretoria serem demitidos sem processo
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Para avaliar o valor presente esperado, o investidor precisa definir uma
taxa de desconto. A taxa de juros de mercado é um bom indicador desse
parametro. Entretanto, deve-se ressaltar que a taxa de desconto aplicada pelo
Governo nem sempre coincide com a do investidor. Em geral, as taxas
privadas sao maiores que a do Governo, pois embutem um prémio de risco.
Assim, alguns projetos lucrativos aos olhos da agéncia reguladora podem nao
o ser do ponto de vista do investidor, ocasionando algumas divergéncias de
avaliacao de aliquotas 6timas. Neste sentido, um imposto neutro e capaz de
maximizar a receita do governo n&o deve tornar negativo o valor presente
liquido de um projeto tanto na avaliagdo do Governo quanto na do investidor.

Em sintese, a maximizagcdo da receita para o Governo envolve nao
apenas a neutralidade, mas também a capacidade do tributo de manter a
lucratividade do projeto diante de alteragbes em sua aliquota. Um imposto que
inviabiliza determinados investimentos também torna inviavel a obtencédo de
certos recursos para a Unido. Deve-se ressaltar que um nivel exagerado de
investimentos também n&o é desejavel, pois além da possibilidade de
rendimentos decrescentes, a maior arrecadacdo nao se traduzira em maior
bem-estar social, devido ao desperdicio de gastos em inversdes.

5) Implementacdo e Administracdo: a neutralidade de um imposto é

sempre uma caracteristica desejavel. No entanto, podem existir grandes
dificuldades praticas para implementa-lo, resultando em alternativas sub-6timas
(second best) de tributagdo do setor de 6leo e gas. O maior dos obstaculos,
como veremos a seguir, pode ser o conjunto de informagdes requerido: alguns
impostos exigem o conhecimento de um volume grande de parametros que
podem ser de responsabilidade do concessionario. Este, por sua vez, pode nao
estar interessado em fornecé-los de modo verossimil. Trata-se, pois, de uma
questao de assimetria de informagées. As tentativas de superar este problema
podem encarecer muito a administragdo de determinado regime tributario,
levando a opg¢des menos vantajosas do ponto de vista da neutralidade e da

maximizacgéo de receitas, porém mais viaveis na pratica.

administrativo foi vetado pelo Presidente da Republica.
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Portanto, a escolha do regime tributario sobre o setor deve levar em
consideracdo, além da neutralidade e dos demais critérios, a sua viabilidade
pratica. O problema é que, conforme abordaremos a seguir, a medida que
aumenta a neutralidade de um imposto, sua facilidade administrativa se reduz.

As consideragdes acima a respeito dos critérios de avaliagdo dos
regimes tributarios sobre o setor de petroleo e gas natural sdo importantes para
verificar o impacto dos impostos sobre o nivel 6timo de investimentos. Assim, é
importante estudarmos como o setor privado determina a quantidade 6tima de
inversdes na inexisténcia de participagdes do poder publico. Trata-se de uma
situacdo em que a firma operadora € proprietaria dos recursos explorados.

O modelo abaixo tenta explicar as condicdes otimas de investimento e
de extracao quanto ndo existem tributos incidindo sobre o setor. O produtor
deseja maximizar o valor presente liquido de seu investimento durante todo o
periodo da concessdo, que vai do instante O até o instante 7. Seja q(t) a
quantidade extraida ao longo do tempo ao prego p, dado pelo mercado
internacional®. A funcdo custo de produgdo C(g,S) contém dois argumentos: a
quantidade produzida q e o tamanho da reserva S. As seguintes hipoteses séo
formuladas a respeito da funcao custo:

) G= —OC((;;,S) >0

I cg= 2645 g
os

I lim C(g,S) = +eo

A hipdtese | indica que o custo de produgao é crescente com o nivel de
producdo; a hipotese Il refere-se a questdes de tecnologia, indicando que o
custo de produgdo é crescente ao longo do tempo, na medida em que a
reserva tende a se esgotar. Isso ocorre devido a diminuicdo gradativa na

pressao dos pogos, de modo que os investimentos devem crescer para que

? Este nao precisa ser exatamente o preco internacional. Basta que seja uma funcgéao direta do
mesmo. E claro que a trajetéria inter-temporal do prego é fundamental para avaliar o valor
presente do projeto. Alguns trabalhos mais avangados procuram modela-lo, geralmente como
um movimento browniano geomeétrico ou um movimento de saltos com reversao a média
(Poisson). Detalhes podem ser encontrados em Dixit e Pindyck (1994) e uma aplicagédo
interessante é a de Guimaraes Dias & Rocha (1999).
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haja continuidade na extracdo. Por fim, a hipdtese Ill deriva diretamente da
hipétese I, representando as crescentes dificuldades em sustentar a produgéo
em cada pogo. A funcao custo tende a explodir conforme a reserva se esgota.

Para incrementar um pouco a analise, introduzimos um novo
componente de custo: o @d), que pode ser entendido como o custo das
descobertas 4. Trata-se de um importante indicador do volume de
investimentos exploratérios empreendidos pela firma. Quanto maior este nivel
de gastos, maiores tendem a ser as descobertas, ou seja, @’(d) > 0. Supde-se
também custos marginais de descoberta crescentes, isto &, @’ ’(d) > 0. A taxa
de desconto r aplicada pelo investidor para o calculo do valor presente é
diretamente proporcional a taxa de juros do mercado, acrescida de um prémio
de risco que depende do grau de aversao ao risco do agente e das condigdes
de incerteza do projeto em questdo: quanto menor a confianga do agente nos
resultados do investimento e quanto maior o seu grau de aversao ao risco,
maior este parémetro3.

Dessa forma, o valor presente de um projeto de investimentos pode ser

eXpresso por:

V= [lpa() - Cg,S) ~ @) " dt (3.1)

O problema do investidor € maximizar V com relagéo a ¢ e a d, sujeito a:
—=d-q (3.2)

A expressdo (3.2) indica que a variagdo no nivel das reservas
(conhecidas) é igual ao montante de recursos descoberto menos o total
extraido. Trata-se de uma restricdo tipica da teoria de recursos nao-
renovaveis®.

O hamiltoniano do problema (3.1)-(3.2) é dado por:

% Conforme os argumentos de Garnaut e C.Ross (1983), o prémio de risco embutido na taxa de
desconto representa uma forma simples de expressar a aversdo ao risco do agente. Se o
investidor fosse neutro ao risco, a taxa de desconto seria a propria taxa de juros livre de riscos.
* Normalmente, os modelos de extracdo de recursos nao renovaveis classicos, como Hotelling
(1931), Dasgupta & Heal (1974) e Stiglitz (1976) ndo incorporam o efeito das descobertas.
Neher (1990) introduz esta variavel em seu modelo. Vicent, Mohamed et alli. (1997) fazem o
mesmo.
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H = pq(t)=C(q,8) ~4(d) +Nd —q) (3.3)

O Principio do Maximo da teoria do controle 6timo® estabelece que a
derivada do hamiltoniano com relagdo as variaveis de controle, ¢ e d, devem

ser iguais a zero, de modo que:

a_H:p-cq—)\:O:)\:p—Cq (3.4)
0q
‘Z_[Z:—(p'(d)+)\:0:>)\:(p'(d) (3.5)

Igualando (3.4) e (3.5), temos a primeira condi¢gado de 6timo, isto é:
p=C,+¢d) (3.6)

Como ja vimos no primeiro capitulo, A representa o valor-sombra do
recurso, isto €, a renda decorrente da exaustibilidade do mesmo. A expressao
(3.6) é tipica das condi¢cdes de 6timo de uma economia concorrencial, em que
o prego deve ser igual ao custo marginal. Neste caso, o custo marginal
apresenta dois componentes: o custo marginal de producado C, e o custo
marginal de descoberta @(d). O nivel de produgdo e as descobertas seréo
determinados de modo a obedecer a expresséao (3.6).

A expressdo (3.5) fornece uma outra dimens&do para a renda de
Hotelling. Ela diz que o valor sombra de uma unidade do recurso € igual ao
custo de substitui-lo, em equilibrio competitivo. Anteriormente, dissemos que a
renda de recurso (custo de uso) pode ser interpretada como o beneficio de ter
uma unidade adicional no estoque e, para que uma unidade seja adicionada, o
beneficio deve ser comparado ao custo de obté-la através de descoberta.
Trata-se de um resultado util, pois fornece uma medida apropriada para o custo
de uso que, em geral, ndo € uma variavel faciimente observada. Assim, a
mensurag¢ao do custo marginal de descoberta pode oferecer uma idéia do grau
de escassez do petrdleo.

Uma outra condicdo de 6timo da teoria do controle estabelece que a

derivada da variavel co-estado® com relagéo ao tempo deve ser igual ao oposto

® Ver Chiang (1992), cap.7.
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da derivada do hamiltoniano com relagdo & variavel de estado. E a chamada

equacéo de movimento para A, expressa por:

0te™) __OH _d\_ 5 .c (3.7)
ot oS dt

Em palavras, a condi¢ao (3.7) estabelece o movimento do custo de uso

ao longo do tempo. Embora o sinal de dA/dt seja indeterminado, pois Cs < 0 de
acordo com a hipétese Il, é de se esperar que ele seja positivo, pois a renda de
Hotelling tende a crescer conforme o petr6leo se esgota. De fato, a solugao
geral da equacéo diferencial (3.7) € dada por:

A=ke' +e" [C()e™dr

onde k € uma constante. Supondo Cs constante, e fazendo A(0) = Ao, a
solucao final da equacao diferencial é:

) = ()\0 +&je” _S (3.8)
r

r

Nota-se, por (3.8), que se A, > -Cg/r, a renda de Hotelling do petréleo
tende a crescer no tempo.

A equacdo de movimento para a variavel de estado, S, pode ser
expressa pela igualdade das derivadas de S com relagdo ao tempo e do
hamiltoniano com relagao a A. O resultado é a proépria restricdo do problema do
controle 6timo, representando a finitude do petrdleo, cujas reservas s6 podem
ser aumentadas através de descobertas.

dS _0H dS
doN di

Por fim, a caracterizacdo completa das condi¢gdes de o6timo deve

d-gq (3.2)

compreender o ponto terminal T, isto €, devemos encontrar as condi¢gdes de
transversalidade do problema, que sdo as seguintes:
Ci: N(IHS(T)=0

C: [H] . =0= pq(T) = C(g(T),S(T) = @d(T)) + N[ d(T) = ¢(T] =0
A condigdo C4 estabelece que, no instante final do projeto, o valor das

reservas remanescentes deve ser nulo, a fim de que o seu aproveitamento seja

® Por se tratar de um problema de maximo de valor presente devemos, na verdade, utilizar o
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maximo. Ha duas possibilidades: a primeira € que A(T) > 0 e S(T) =0, ou seja,
quando a reserva se esgota fisicamente. Entretanto, pela hipétese Ill sobre a
funcdo custo, esta situagdo ndo existe, pois 0 campo ja teria sido abandonado
devido aos altos custos. Assim, sé resta segunda possibilidade e a condi¢cédo de
transversalidade C¢ pode ser reescrita como:

Ci:AN1)=0¢€e S(T)>0.

A condicdo C, estabelece que o valor do hamiltoniano em T deve ser
igual a zero. A intuicao disso € que no instante terminal do prazo de concesséao
o projeto deve ter valor nulo para que o tempo de duragdo seja o6timo.

Utilizando A(T) decorrente de C; e substituindo em C,, obtemos:

b= C(q(T),S(T) + ¢(d(T))

3.9
q(T) 59

Por C, e por (3.4), temos p = C,(7), de modo que:
¢ (1) = C@@SD) + ¢d(D)) (3.10)

q(T)

A expressédo (3.10) indica que, no 6timo, o custo marginal de extragcéo
sera igual ao custo médio total, isto €, o custo médio de produgdo mais o custo
das descobertas por unidade extraida. Isso significa que a jazida sera
explorada até que se verifique a condi¢gao acima.

Resolvendo o problema de maximizagdo intertemporal expresso por
(3.1), encontramos as condigdes de 6timo resumidas em (3.6) e (3.10). Deve-
se ter em vista que (3.6) estabelece o nivel de investimentos em descoberta
que o consorcio escolhe nas condi¢gbes de 6timo. A expressao (3.10), por sua
vez, esta associada as condigdes de nivel 6timo de extracdo segundo os
preceitos da teoria dos recursos nao-renovaveis.

Na secéao a seguir, definiremos algumas modalidades tributarias sobre a
industria do petroleo e avaliaremos os impactos de cada uma delas no nivel de
investimentos no setor e na quantidade 6tima extraida. Estamos interessados
em descobrir como um imposto destinado a extrair os beneficios do Governo

pode alterar tais condi¢cdes de 6timo.

valor presente da variavel co-estado, isto &, Ae™.
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3.2. Tributos sobre a Industria do Petrdleo:

As modalidades de tributos para a extracdo dos beneficios
governamentais do setor de recursos extrativos variam muito. No entanto,
podemos classifica-las em trés tipos basicos, segundo a condicionalidade ou
nao dos pagamentos e a base de incidéncia: i) o Bénus Fixo; ii) os Royalties; e
iii) o Imposto sobre a Renda do Recurso. Trata-se das trés categoria puras e o
estudo das mesmas ajuda a compreender seus impactos sobre o nivel de
investimentos, apesar de existirem variantes e peculiaridades de pais para
pais.

3.2.A. Bénus Fixo (BF):

Uma das formas do Governo extrair renda do setor de petréleo € vender
os direitos de exploracdo por uma soma monetaria fixa, independentemente
dos resultados do projeto ou mesmo da existéncia do investimento. Deve-se
ressaltar que nao se trata, necessariamente, de um pagamento ex-ante, ja que
0 mesmo pode ser realizado ao longo do tempo. O que caracteriza a natureza
fixa do imposto € a sua independéncia em relagao aos resultados do projeto.

O BF, como abordado no capitulo anterior, se enquadra na categoria de
pagamentos incondicionais, de modo que a carga de risco recai integralmente
sobre o investidor. Ele s6 é adequado para situacdes em que exista um
elevado grau de certeza quanto ao poder produtivo do recurso, sobre a
estabilidade da politica governamental e quando ha certo grau de competicéo
entre os agentes. Se essas condigdes se verificam, o valor dos lances no leildo
de disputa da concesséao tendera a convergir para o valor da renda do recurso,
ja que se trata do resultado de um mecanismo competitivo. No entanto, o BF,
mesmo que através de leildo, tem pouca utilidade pratica se for aplicado
sozinho, na medida em que o conhecimento sobre a extensao e o potencial dos
depdsitos geralmente é imperfeita no momento da licitacdo e € muito dificil que
haja competicdo, de modo que a disputa por areas de concessao pode conter
coaliz&o entre os agentes.

A despeito das considerag¢des acima sobre o BF, 0 nosso objetivo agora
€ estudar o grau de neutralidade desta modalidade de tributo, ou seja,

desejamos avaliar se ele é capaz de alterar decisbes de investimento, no
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sentido de tornar inviaveis projetos lucrativos antes do imposto. Assim,
precisamos verificar se ele € capaz de alterar o sinal do valor presente liquido
esperado do investimento e se o BF altera as condigdes otimas de
investimentos exploratérios, conforme definido em (3.6).

Suponhamos que o Governo venda os direitos de exploragdo por uma
quantia fixa M, que pode ser o lance minimo fixado para o leildo. A expressao
para o valor presente liquido do investidor devera incluir este montante,

tornando-se:
T
V= f{pq-C(q,S)-qd)—M}e""’dt (3.11)
0

E importante observar como a inclusdo de M no valor presente liquido
esperado pode alterar a sua magnitude, invertendo seu sinal e aumentando o
risco do investimento. O estabelecimento de um bénus inadequado pode levar

projetos viaveis a serem excluidos. O hamiltoniano correspondente é:

H = pq=C(q,5)—¢(d)~M +Nd —q)
Utilizando o mesmo procedimento de principio do maximo, chegamos a:
p=C,+¢(d) (3.12)
Comparando (3.12) com o caso da auséncia de tributo (3.6), nota-se que
o BF nao altera as condi¢cbes de 6timo para a decisdo de investir, isto é, o
preco continua sendo igual ao custo marginal total. Na pratica, € como se
houvesse um custo fixo adicional para o consércio. As condicbes de
transversalidade do problema se tornam:
Ci: A(T)=0e S(T)>0
Ca: pq(T) = C(q(T), S(T)) = ¢(d(T)) = M + N(D)[d(T) = ¢(T)] =0
Lembrando que A(T) = ¢(7) = 0 e, por (3.12):
Cy(T),S(T) +4(d(T)) + M
q(T)

Agora, o fim da extragao ocorrera em um ponto em que o custo marginal

C,(T)= (3.13)

€ maior que o custo médio. Como o custo marginal tende a ser crescente com

o tempo (devido a progressiva exaustao), devemos ter um tempo de extracéo
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menor, isto é, a jazida sera abandonada antes que seu potencial produtivo
tenha se esgotado.

Figura 3.1: Bonus fixo gerando sub-aproveitamento da jazida.

Custo Marginal
A
Z/ Médio
@) >
q* A q(T)
S(t)
T4
T B
C
v
tempo

A figura acima ajuda a compreender a questdo. O quadrante superior
direito representa as curvas de custo médio e custo marginal: na auséncia de
tributos, a condicdo de transversalidade estabelece que no ponto terminal, o
custo marginal de extragcdo deve ser igual ao custo médio total, incluindo as
descobertas. A presenca do bénus M fara com que, no ponto terminal, o custo
marginal supere o custo médio por um montante igual a M /q(T), isto é, a
quantidade extraida no instante final sera superior a quantidade produzida na
auséncia do bonus fixo. Isso significa que a produgao se encerrara em T4 < T%,
dado que a produgao é decrescente ao longo do tempo. Como consequéncia,
do total da reserva S, representada pela area sob a curva do quadrante inferior
direito, sera aproveitada a quantidade representada por OABT4, contra um total
de OACT* no caso em que nao ha bbnus fixo. Deste modo, havera uma
distor¢cao no perfil temporal do empreendimento, com o abandono precoce da
jazida.

Uma questdo interessante € encontrar os determinantes do boénus
oferecido pela firma. Kretzer (1994) trabalha com este tema a luz do contexto

dos investimentos exploratérios pré-leildo, ou seja, quando se permite ao
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consorcio realizar pesquisas na area de concess&o antes de fazer sua oferta’.
A base do argumento é que o investidor tem interesse na exploragao pois a
incerteza sobre o potencial da reserva tende a diminuir e, consequentemente, o
lucro esperado a crescer, pois a firma poderia instalar uma capacidade
extrativa mais proxima da otima. Deste modo, o valor de M oferecido pelo
candidato tenderia a refletir melhor a renda do recurso.

O objetivo da firma, no modelo de Kretzer (1994), é definir um lance
otimo M* com vistas a adquirir a concessao. Ela decide o lance pela
maximizacao da expressao:

Er(M) = [ET(k*) — M]. P(ganharOM, n) (3.14)

Onde Em(M) é a esperancga de lucro como fungdo do lance M ; ET(k*) € o
lucro esperado como fungao da capacidade instalada 6tima k* para explora(;éo8
e P(ganharllM, n) é a probabilidade do consércio vencer o leildo, dados o lance
oferecido e o numero de competidores n, suposto conhecido por todos os
jogadores. Supde-se, também, que cada empresa avalia os lances possiveis
dos outros competidores por uma fungdo de probabilidade acumulada G(M),
independente e identicamente distribuida para todas as firmas. Deste modo,
temos que:

P(ganharCM, n) = [GM)]™! (3.14)

Ou seja, G(M) é a probabilidade das outras firmas efetuarem lances
menores que M. Assim, a probabilidade da empresa ganhar o leildo € igual a
probabilidade das outras oferecerem lances inferiores ao vitorioso. Nota-se que
a probabilidade de vitdria diminui com o aumento do numero de competidores,

pois:

" Este tipo de situagdo nédo reflete com precisdo o que ocorre no Brasil no novo mercado de
petréleo, onde as firmas devem fazer seus lances antes de explorar a regido. Entretanto, a
hipétese pode ser adaptada ao caso brasileiro, pois os consorcios interessados podem comprar
um pacote de dados junto a ANP, o que equivaleria a desembolsar recursos para ter alguma
idéia do potencial da area. Os detalhes do novo quadro institucional da Industria do Petréleo no
Brasil serao abordados no capitulo préximo.

® Neste mesmo artigo, Kretzer constréi um modelo para a definicdo de k*, em sistemas de
concessao baseados apenas em programas de trabalho. Trata-se de uma forma discricionaria
de efetuar a concessao, peculiar a bacias offshore no Reino Unido. Para efeitos de definicdo de
lance, considera-se que a firma define k* a partir de informagdes obtidas em estudos pré-leildo
ou junto ao banco de dados da agéncia, como ocorre no Brasil. Para mais detalhes, ver Kretzer
(1994).
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di[G(M)]"‘1 =[G(M)]" " logG(M) <0, ja que 0 < G(M) <1
n

Da maximizagao de (3.13) com respeito a M:

OET(M) 0= Erky g =L G,(M)
oM n-1G' (M)

onde G’(M) é a derivada de G(M) com relagao a M.

Para efeitos de ilustragdo, suponha que os lances dos outros jogadores

(3.15)

tenham distribuicdo uniforme no intervalo [M,A_/[]. Deste modo, G(M) pode ser

expresso por:
G(M) = M-M
M-M

que, substituido em (3.15), resulta em:
ET(k*)—M = LI[M -M] (3.16)
n—

O lucro esperado deduzido do lance sera uma reta com inclinagéo 1/(n-1)

e intercepto M /(n—1). Um aumento da atividade exploratdria, por hipdtese,

eleva a esperanga de lucro Emkl) e, de modo a manter a igualdade (3.16),
havera um aumento correspondente no lance M.

Na figura 3.2, o lance 6timo é definido pela intersec¢do das curvas de
lucro esperado, com a reta G(M)/(n-1)G’(M) (pontilhada crescente), conforme a
equagao (3.16). Em(M) e Emg(M) representam, respectivamente, os lucros
esperados sob alta e sob baixa incerteza. Um nivel de incerteza menor desloca
a curva de lucro esperado para a direita, contribuindo para elevar o lance

ofertado pelo consorcio.

Figura 3.2: Lance 6timo aumenta com a exploragao, pois a incerteza diminui.
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A firma espera que a exploragao eleve o valor da concessao em termos
de lucro esperado e, consequentemente, que o seu lance seja elevado mais
que o dos outros competidores. Isso aumenta as suas chances esperadas de
vencer o leildo. Como ETyk*) — M € maior no caso de baixa incerteza do que no
de alta, nos termos da equacéao (3.13), ha um incentivo em buscar a reducéo
da incerteza através de pesquisas exploratérias. Deste modo, a permisséo para
a realizacdo de exploracdo antes de efetuar o leildo de concessao contribui
para elevar os recursos arrecadados pela agéncia. Deve-se ressaltar,
entretanto, que o estimulo a exploracdo nao € infinito, pois encontra seus
limites no custo da pesquisa e nos beneficios marginais decrescentes das
informacgdes obtidas.

Voltando a questao da neutralidade, podemos concluir que o bénus fixo,
embora possa transformar lucro em prejuizo esperado, ndo altera o volume de
investimentos 6timo, apesar de provocar uma distorcdo no perfil temporal do
projeto, através de um sub-aproveitamento das jazidas.

Com relagdo a estabilidade, o bbnus fixo utilizado sozinho ndo é
adequado, pois o investidor, ao tomar sua decisdo, podera levar em conta a
possibilidade de criacdo de novos tributos no futuro, caso o Governo perceba
que o bbnus estabelecido foi muito aquém do potencial lucrativo dos recursos.
O BF so deve ser utilizado sozinho e de modo significativo quando houver alta
dose de certeza sobre o petréleo na area, com vistas a se chegar a um valor
compativel com sua renda e afastar riscos de cobrancas futuras por parte da
agéncia.

No que se refere a distribuicdo de riscos, ja dissemos anteriormente que
a principal caracteristica dos tributos incondicionais € jogar toda a carga de
incerteza sobre o investidor. Assim, nesta situacao, os lances tenderiam a se
retrair, reduzindo o potencial de receitas para o Governo. Neste sentido, seria
melhor a Unido partilhar parte do risco, o que desaconselharia a adogao de um
BF puro.

Embora o potencial arrecadatério do BF seja baixo devido aos seus
problemas de estabilidade e de risco, esta modalidade de pagamento de
beneficios governamentais apresenta um bom desempenho no teste da

Receita Maxima, segundo argumentos de Garnaut & C. Ross (1983). Trata-se
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da capacidade de um tributo de produzir o maximo de receita compativel com o
incentivo @ minimizagdo de custos do projeto. Como ndo ha limite para o
patamar minimo estabelecido pela necessidade de preservar os incentivos ao
custo minimo, estes autores julgam apropriado considerar o bénus fixo como
tendo um bom desempenho neste critério. Ou seja, pode-se estabelecer um
lance minimo maior ou menor sem que ele remova os incentivos a eficiéncia
por parte da firma operadora.

Por fim, um dos maiores atrativos do bonus fixo € a sua facilidade de
implementacao e gerenciamento. Apesar das incertezas sobre o potencial dos
recursos a serem concedidos constituirem um obstaculo a definicdo de um
lance minimo adequado, ndo existem grandes dilemas na imposi¢do desta
forma de tributo, apesar dos impactos ja considerados sobre a viabilidade de
certos projetos. Deve-se considerar também que sua imposigdo em termos
gerais é dificil, pois ele tende a nao respeitar as peculiaridades de cada area,
podendo afugentar investidores. E por esta razdo que o bénus fixo ndo deve
ser utilizado como unico instrumento de extragdo de beneficios governamentais
sobre o petréleo, devendo assumir um papel significativo apenas em situagdes
de elevado grau de certeza sobre 0s recursos.

A titulo de ilustracdo, a Agéncia Nacional do Petréleo, no Brasil, foi
criticada por ter estabelecido bénus de assinatura considerados baixos para a
licitagbes das primeiras areas a iniciativa privada, ocorridas em junho de 1999
em junho de 2000. No entanto, a luz dos nossos argumentos, a imposi¢céao de
valores muito elevados poderia resultar em fracasso, devido as incertezas de
cada campo. Além disso, deve-se ter em vista que o bénus de assinatura nao
representa a principal forma de pagamento de beneficios ao Governo (na
verdade, ele nem é obrigatorio nos contratos de concessao). A principal e mais
difundida forma de tributo € a que sera considerada a seguir.

3.2.B. Imposto Ad Valorem:
O tributo ad valorem, comumente conhecido como royalties, € uma das
formas de compensagdes governamentais mais aplicadas pelos paises sobre a

Industria do Petréleo, dentre eles os Estados Unidos, o Reino Unido e o Brasil.
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Consiste no pagamento a Unido de uma parcela do valor bruto da produgao de
petréleo ou gas, geralmente pela aplicagdo de uma aliquota t°.

Em termos de distribuicdo de incertezas, os royalties representam um
avanco em relacdo ao bdnus fixo, pois sua natureza condicional implica no
deslocamento de uma carga de riscos da firma para o Governo, ja que aquela
sé ira pagar beneficios se a produgdo se efetivar. Além disso, a grande
atratividade dos royalties reside em sua facilidade administrativa, pois o
conjunto de informagdes necessario a sua implementacédo se resume a medir 0
volume de produgao e a aplicar um preco sobre ele, que pode ser o préprio
preco de mercado ou uma funcao deste.

Apesar destas vantagens, os royalties apresentam alguns dos efeitos
distorcivos do BF sobre o nivel de investimentos, conforme veremos a seguir.
Isso significa que este imposto € capaz de obstruir investimentos, na medida
em que pode inviabilizar um projeto viavel em sua auséncia. Além disso, o
imposto ad valorem acarreta impactos sobre a trajetéria de extracéao,
desviando-a do 6timo e afetando as condi¢des terminais.

Para verificar isso, lancamos mao do mesmo modelo anterior. Na
presenga de royalties a uma aliquota T, o objetivo do investidor privado sera

maximizar:

v = [[0-0pgt) - C(g,) - @d)e " dt (3.17)

sujeito a a5 =d—q.
dt

E importante observar como a aplicagdo de uma aliquota T na forma ad
valorem pode inviabilizar um investimento, pois o sinal algébrico de V pode se

tornar negativo. O hamiltoniano do problema (3.17) é:
H=(1-1)pq(t)-C(q,5)~4(d) +Nd ~q)

° Este tributo possui duas variantes. O imposto especifico consiste em um pagamento fixo por
unidade de recurso produzida. A sua analise e seus efeitos sdo idénticos aos do ad valorem.
Outra variante € a Production Sharing, que consiste em entregar parte da produgdo ao
Governo. Seus impactos sdo analogos ao pagamento de royalties, mas sua aplicagdo néo é
muito difundida em sua forma pura, pois pode acarretar custos de administragdo de estoques a
agéncia, além de outras dificuldades.
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Aplicando o Principio do Maximo, chegamos as seguintes condi¢cdes de

otimo:
A=(1-7)p-C, e A =q'(d)
que, reunidas, se tornam:
_G14@ (3.18)
-1

Comparando (3.6) com (3.18), percebe-se que a condigdo de 6timo é
afetada pela presenga de 1 — T no denominador. Como o prego do recurso p é
dado, se a aliquota T se eleva, para um dado custo marginal de producgao, @(d)
deve ser reduzido para satisfazer (3.18), isto é, o consorcio investidor tendera a
restringir seus investimentos em descoberta como forma de diminuir seu custo
marginal. A intuicdo deste resultado € que a aplicagao da aliquota ad valorem
representa um elemento adicional de custo para a firma, que deve compensa-lo
reduzindo seus investimentos em descoberta. Ou entdo, como se pode notar
por (3.18), o prego percebido pelo produtor se reduziu na proporgao (1 — 1),
tornando novas descobertas menos atrativas.

Além desta distor¢gao no volume de investimentos, os royalties afetam a
trajetéria 6tima de produgdo na medida em que alteram as condigdes 6timas
terminais. Isso pode ser verificado analisando-se condi¢géo de transversalidade
C2 (Cq nédo é alterada), que se torna:

(1-1)pg(T) = C(q(T),S(T)) = Qd(T)) + ND)[d(T) = ¢(T)| = 0

Lembrando que A(7) = 0:

_ C(q(T),8(T)) +¢(d(T)) (3.19)
(1-1)gq(T)
Finalmente, substituindo (3.18) em (3.19), chegamos a condicdo de

6timo no instante final:

C(q(T),S(T)) +¢(d(T))
q(T)

No ponto terminal, o custo médio total (incluindo as descobertas)

C,(T)=

(3.20)

continuara a ser igual ao custo marginal de produgao. Entretanto, os royalties

irdo provocar uma elevacdo do custo unitario, como se pode observar pela
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expressao (3.19), ja que (1 — 1) < 1 e, como consequéncia, a jazida sera sub-

aproveitada, com o seu abandono antes da exploracao de todo o seu potencial.

Figura 3.3: Imposto ad valorem e distor¢do no tempo 6timo de produgéao.

Custo

>
q* A q(T)

S(t)
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v
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A figura acima elucida a questdo. A semelhanga do bénus fixo, a
aliquota ad valorem ira fazer com que, no instante final, a quantidade extraida
seja maior que no caso da auséncia de tributo. Neste caso, ndo devido a uma
desigualdade entre custos marginal e médio, mas por causa de uma elevacgéao
deste. Como a extragao tende a decrescer com o tempo, isso significa que um
montante equivalente a area BCT*T, deixara de ser aproveitado, implicando
em perdas sociais, ja que o tempo de extragdo sera menor.

O modelo de Kretzer (1993) também auxilia a compreender uma outra
dimensdo das distorgdes no nivel de investimentos devidas aos royalties. O
objetivo do investidor € encontrar a capacidade o6tima a ser instalada k*
(também denominado programa o6timo de investimentos, medido em unidades
do recurso) a fim de se extrair uma quantidade S de recursos de tamanho

desconhecido. Para isso, deve maximizar o seu lucro esperado, definido por:

E[TU(k,S)] = (1-T) p( kij(S)dS + o]kf(S)de —ck (3.21)
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onde k € o volume de capital investido para extrair um montante de recursos S,
de tamanho desconhecido; f(S) € a fungao distribuicdo de probabilidade de §; ¢
€ o custo de uma unidade de capital £ e p o preco do recurso (dado); T é a
aliquota dos royalties, anunciado ex-ante pela agéncia reguladora. A firma sabe
que devera pagar ao governo uma porcentagem tdo valor da producéo
esperada e, tendo isso em vista, deve decidir o volume de capital a ser
empregado. O termo entre parénteses representa a quantidade de recurso que
a firma espera extrair, dada a incerteza quanto ao seu potencial, indicada por
1(S). Ela deve decidir k* de modo a evitar um volume de capital insuficiente (ndo
podendo aproveitar todo o potencial da reserva, limitando a produgao a k) ou a
sobre-capitalizagao do projeto, resultando em desperdicio de recursos.

O consorcio deve ponderar os custos esperados de sub e sobrestimar
ex-post a capacidade instalada para tomar a decisao de investir. Maximizando

(3.21) com respeito a k, tem-se:

OE[Tuk,S ¥
%:(l_npif(g)dg—c =0
ou, rearranjando:
T/(5)ds =—< 3.22

A condigdo (3.22) estabelece que a firma ira decidir £* igualando a
probabilidade de ultrapassar o volume 6timo de capital a razdo custo-preco
liquido. Ou seja, o investimento decidido depende da incerteza sobre as
reservas: quanto menor a razdo custo do capital — preco, maior devera ser k*.
Nota-se que, dados c e p, uma elevagdo em t ira aumentar esta razdo, gerando
uma diminui¢do em k.

Esta conclusdo pode ser verificada na figura abaixo. A curva representa
a funcéo distribuicdo de probabilidade f(S). Se 1 = 0, o volume &étimo de
investimento sera k*, pois a relacdo custo-preco percebido sera minima
(correspondendo, no 6timo, a area sob a curva a direita de £*). Por sua vez, se
T > 0, a mencionada razdo ira se elevar e, assim, o volume de capital se

reduzira para k.
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Figura 3.4: Aliquota de royalties aumenta relagao custo-preco, reduzindo k.

c/(1-D)p

k; k* S

Em sintese, o modelo de Kretzer permite avaliar a distorcdo de
investimentos que a presenga do imposto ad valorem provoca. A vantagem
dele em relacdo ao anterior € a incorporacdo explicita da incerteza como fator
determinante da capacidade instalada.

Apesar das distor¢des provocadas pelo royalty, esta modalidade é uma
das formas mais comuns de tributacdo do petréleo no mundo. A razdo disso é
o0 bom desempenho deste imposto em outros critérios, conforme veremos a
seqguir.

A estabilidade do regime tributario é crucial para avaliar o potencial
arrecadatorio para a Unido, na medida em que reduz o risco politico e, desta
forma, contribui para a otimizagado do nivel de investimentos. Quanto a isso, o
imposto ad valorem padece de um defeito, pois pode tornar inviavel um projeto
lucrativo em sua auséncia (basta verificar, em (3.17) ou em (3.21), que 1 — 1
pode tornar negativo o lucro esperado), resultando em perdas potenciais de
receita para o Governo'®. Além disso, os royalties nao eliminam os efeitos
deletérios da incerteza sobre a decisao de investir, apesar de uma carga maior
de risco ser suportada pelo Governo. Por fim, o concessionario pode néao
acreditar no compromisso da agéncia em manter a aliquota dos royalties,
levando-o a embutir uma taxa de risco em suas avaliagdes. Isso torna
necessaria a existéncia de um contrato sélido e de uma legislagdo que se faga
cumprir.

Embora os riscos do imposto ad valorem resultem em certa instabilidade

para as receitas do governo, vale ressaltar que o seu desempenho no Teste da

' Uma forma de reduzir o impacto do imposto sobre os projetos marginais ¢é leiloar a aliquota
para cada concessdo. Como a legislagdo brasileira ndo prevé esta situagédo para os royalties,
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Receita Maxima é bastante satisfatério, ou seja, pelo fato de incidir sobre a
receita da atividade, o aumento de sua aliquota ndo provocara reducédo de
incentivos para a minimizacdo de custos: o consoércio investidor nao teria
interesse em mimetizar uma firma ineficiente com vistas a pagar menos
imposto, pois estes ndo tém relagdo com os custos. Desta forma, as receitas
dos royalties sao relativamente imunes a comportamentos estratégicos da
firma, desde que o projeto permaneca viavel.

Por fim, a grande atratividade do imposto ad valorem é a sua facilidade
de administracdo e implementagdo, sendo uma modalidade de beneficio
governamental bastante difundida no mundo. O conjunto de informagdes
necessario para apurar o tributo devido se resume a medicado da producéo e ao
conhecimento de um precgo de referéncia, diretamente dependente do preco do
recurso no mercado. Neste sentido, a receita para o governo sera diretamente
proporcional a producédo e ao preco e ndo dependera do comportamento da
firma em relacdo a seus custos. Apesar disso, ha uma dificuldade em
implementar os royalties com uma aliquota unificada para todo o setor, pois os
projetos sao heterogéneos e seus valores presentes liquidos sdo muito
sensiveis a ela. Assim, alguns investimentos marginais podem deixar de ser
realizados, ocasionando perdas de receita para a Unido.

Apesar de tudo, a facilidade administrativa ndo justifica a ampla
utilizagcado dos royalties na industria mundial do petréleo. Como veremos mais
adiante, a razao deste sucesso pode residir no fato de que esta modalidade de
beneficio governamental constituir um mecanismo de incentivo para revelagéo
de informacéao oculta.

As consideragbes acima sobre os impactos dos royalties fazem emergir
a questdo do aprimoramento do sistema de beneficios governamentais com
vistas a evitar niveis de investimento ndo-6timos ou receitas menores para o
governo. Em outras palavras, desejamos saber se existe outra modalidade de
tributo que nao afeta as decisdes de investir. Este sera o tema da sub-secao a

seqguir.

ela ndo sera considerada. Conforme argumentam Garnaut & C.Ross (1983), isso reduziria a
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3.2.C. Imposto sobre a Renda do Recurso (IRR):

Ja verificamos no capitulo introdutério que a renda do recurso pode ser
decomposta em uma parcela de excedente do produtor, tal qual nos moldes
classicos da microeconomia e em uma parcela de custo de uso, ou renda de
Hotelling, decorrente da finitude do seu estoque na natureza, de modo que o
uso do recurso hoje o torna indisponivel para utilizagdo futura. Na pratica,
entretanto, é dificil mensurar que parcela da renda corresponde a um ou outro
componente”, mas o que se deve reter € que a extragao da renda de Hotelling,
seguindo os argumentos ja relatados no capitulo inicial, ndo produz distorgdes
na alocagao de recursos.

Em esséncia, a tributacdo da renda do recurso consiste em aplicar uma
aliquota a parcela da receita que excede os custos totais, incluindo os
investimentos exploratérios. Na pratica, contudo, o IRR pode assumir diversas
versdes, dependendo da regras de apuragédo e dedugdo de base tributaria. A
modalidade que utilizamos neste estudo, para efeitos de ilustracdo de
argumento, é o chamado Imposto de Brown, que pode ser entendido como
uma forma pura de IRR. Posteriormente, faremos algumas consideragdes
sobre sua aplicagao.

O Imposto de Brown estabelece a aplicagdo de uma aliquota, que
chamaremos de 1, sobre o valor da renda do recurso em cada um dos instantes
de tempo, ou seja, sobre a parcela da receita acima dos custos totais. Desta

forma, o valor presente liquido de investimento pode ser expresso por:

V= [(1-Dlpg(t) = C(q,S) ~@d)le " dt (3.23)

E interessante observar como a mencionada aliquota é aplicada para
quaisquer valores de V. Isso significa que nos instantes iniciais do projeto, em
que os custos sdo maiores que o faturamento em decorréncia da exploragao, o

imposto se torna um subsidio. Trata-se, pois, da modalidade tributaria

distor¢do, mas nao a eliminaria.

' Uma pista da componente do custo de uso pode ser fornecida pela avaliagdo dos
investimentos marginais em descobertas, como se pode depreender pela analise das
condi¢des de 6timo do principio do maximo (equagéo 3.5).
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puramente condicional, em que 0 governo assume a maior carga de risco
possivel, minimizando-a para a empresa investidora. Como observa Mayo
(1979), o imposto de Brown diminui o risco da firma investidora na medida em
que reduz tanto o ganho quanto a perda na mesma proporgao, ou seja, 0
desvio padrao dos resultados esperados torna-se menor.

Note-se, além disso, que a aliquota pode ser elevada a qualquer valor
menor que 1 sem obstruir investimentos marginais, ja que sempre preservara o
sinal algébrico de V. Desta forma, é possivel estabelecer uma unica aliquota
para todos os tipos de projeto, mesmo que sejam heterogéneos.

O problema da firma investidora sera maximizar a expressao (3.23)

sujeito a %:d—q. Obedecendo ao procedimento ja feito anteriormente, é

construido o hamiltoniano correspondente:

H=(1-1)[pg(t) - C(q,8) ~@(d)]+A\d —q) (3.24)
Pelo Principio do Maximo:
o = (1-lp-C(.51-1=0 (3.25)
q
%—Z =-(1-0D@d)+A=0 (3.26)
Juntando (3.25) e (3.26), chega-se a:
p=C,+¢@d) (3.27)

Deve-se notar que a expressao (3.27) é idéntica a (3.6), isto é, a
condicdo de o6timo para a decisdo de investir ndo se altera em relagcéo a
auséncia do tributo. Dessa forma, o IRR nao é capaz de reduzir o programa de
investimentos.

A condicao de transversalidade do problema pode ser expressa por:

(=D pg(T) = C(q(T),S(T)) = Ad(T)]+ AD)[d(T) ~q(T)] =0 (3.28)

Utilizando (3.27) e lembrando que A(7) = 0 no 6timo terminal, chegamos
a conclusdo de que o custo marginal de producdo deve ser igual ao custo
médio total no instante final, ou seja:

C(T)= C(q(T),S(T)) +¢(d(T)) (3.29)
q(T)
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Do mesmo modo que a condigao 6tima do nivel de investimentos, a
condicdo terminal ndo é alterada em relacdo a auséncia de imposto. Assim,
nao havera distorcbes na trajetéria de extracdo dos recursos, sem o
desperdicio de fragbes potenciais das jazidas.

Outra forma de verificar a neutralidade do IRR é utilizar o modelo de
Kretzer (1993) ja introduzido anteriormente e cuja maior vantagem é a
incorporagao explicita do nivel de incerteza na decisdo de investir. Seguindo a
nomenclatura anterior, o objetivo do consércio sera maximizar o seu lucro

esperado total que, sob a aplicag¢ao do IRR, se torna:
k [ee]
E[Tk,S)]=(- r){ p( [S(S)ds + j kf(S)dS] - ck} (3.30)
0 k

A condicdo necessaria para maximo € que:

aE[r;(lf, D - T)[ pk! £(S)ds - c} =0

Resultando em:
[rs)ds == (3.31)
o p

Como se pode verificar em (3.31), o agente ira decidir o nivel étimo de
capacidade k* de modo a igualar a probabilidade de excesso de investimentos
a relacéo custo-preco que, desta vez, independe da aliquota 1. A concluséo a
que podemos chegar é que a presencga do IRR ndo afetara a capacidade 6tima
instalada, sendo equivalente a situagcdo de imposto ad valorem com aliquota
zero (ver figura 3.4).

Embora a neutralidade, em todos os aspectos, seja uma caracteristica
desejavel de um sistema tributario (e ja observamos que o IRR tem bom
desempenho neste critério, pelo menos em sua forma pura), o Imposto sobre a
Renda do Recurso apresenta alguns problemas no que se refere ao
atendimento dos outros quesitos.

Com relacéo a capacidade de arrecadacao de recursos para a Unido, é
de se esperar que o IRR seja mais adequado que os royalties, em fungao do
seu potencial maior em preservar a viabilidade de projetos marginais. No

entanto, deve-se ter em vista que o funcionamento ideal de um Imposto de
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Brown deve incluir a adogao de subsidios, sobretudo na fase exploratoria do
projeto o que, de certa forma, cria resisténcias politicas, pois implica em gastos
adicionais para o Tesouro. Em outros termos, apesar de sua neutralidade, um
IRR puro faz emergir um componente de risco politico (ou risco de soberania).
O resultado pode ser um baixo grau de confianca do investidor na estabilidade
do sistema. Assim, embora a neutralidade seja um fator pré-arrecadagao, o
IRR pode apresentar o “efeito colateral” de elevar o risco percebido,
contribuindo para retrair possiveis investimentos e, consequentemente, reduzir
os beneficios governamentais.

Outro aspecto interessante com relagcédo ao IRR € seu fraco desempenho
no Teste da Receita Maxima. Pelo fato de sua base tributaria requerer a
deducdo de todos os custos da receita bruta, sua aliquota ndo pode ser
elevada indefinidamente em direcdo a unidade sem provocar queda de receita
para o Governo, pois a partir de certo ponto a firma pode perder o incentivo em
minimizar os seus custos, procurando recolher menos imposto. Assim, embora
em tese a aliquota do IRR possa ser elevada sem quebrar a viabilidade dos
investimentos, a firma pode perder incentivos para maximizar sua eficiéncia.

Outro problema associado a este € a presenca de assimetria de
informacgéo entre os agentes envolvidos. E natural que, com o desenrolar dos
investimentos em exploracdo, a firma adquira um conjunto de informagdes que
nao é compartilhado pelo agente regulador. Isso significa que o concessionario
esta melhor informado sobre a qualidade e o potencial de suas reservas,
conhecendo, portanto, um parametro importante de seus custos. Ja a agéncia
reguladora nao tem condi¢cdes de saber se os custos relatados a ela decorrem
de problemas geoldgicos ou do fato da operadora estar mimetizando uma firma
ineficiente, super-dimensionando seus gastos e reduzindo o beneficio
governamental. Desta forma, o conjunto de informagbes exigido para a
administragcao adequada do IRR nem sempre esta disponivel para a agéncia de
forma verossimil, tornando dificil seu gerenciamento.

As conclusdes analiticas que obtivemos nos modelos de Neher (1990) e
Kretzer (1993) sobre a neutralidade do IRR s&o limitadas, pois em ambos a
aversao ao risco nao foi levada em consideragdo. Campbell & Lindner (1985)

abordam o problema procurando incorporar este conceito a analise. Espera-se
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que, se o investidor for avesso ao risco, o IRR também ndo sera neutro, devido
ao seu perfil de partilha da incerteza. Em outras palavras, um Imposto sobre a
Renda do Recurso, como abordado no capitulo 2, desloca a maior fatia do risco
para o Governo e sua adog¢ao tenderia a favorecer os projetos menos
lucrativos. Pelo fato de influenciar a decisdo de investir, ainda que seja
estimulando-a, o IRR perde sua caracteristica de neutralidade, como no caso
do investidor ser indiferente ao risco.

Campbell & Lindner (1985a, 1985b) mostram que o Imposto sobre a
Renda na modalidade de Brown n&o sera neutro se o investidor for avesso ao
risco. A dificuldade reside em avaliar a magnitude do impacto, ou seja, se um
aumento da aliquota do IRR favorece ou retrai o investimento. Para isso,
reproduzimos simplificadamente seu modelo a seguir.

Se um candidato a concessionario de um projeto de exploragdo de
petroleo for avesso ao risco, ele sO ira realizar o empreendimento se o
equivalente-certeza do valor presente liquido do projeto for positivo. Todavia,
este pardmetro ndo pode ser conhecido de antemao, pois a lucratividade s6
sera melhor avaliada quando a fase exploratéria se encerrar. O que o investidor
possui € uma crenga inicial sobre os resultados do projeto.

Suponhamos que o investidor acredite que o valor presente de seu

investimento tenha uma funcéo distribuicdo de probabilidade normal com média

V e variancia 62, ou seja, ¥ ~ N(V,0%). Se introduzirmos um IRR de aliquota T,

teremos ¥ ~ N((1-T)V;(1-1)*0?). Assumindo que a funcdo de utilidade sobre a
riqueza € da classe exponencial, isto é, U(V) =1 — e®, é possivel demonstrar
qgue o equivalente certeza, Q, tera a forma:

Q =V -1/2bc?

O parametro b, positivo, é diretamente proporcional ao grau de aversao
ao risco do agente. Com a introdugédo de um IRR de aliquota 1, 0 equivalente-
certeza serd Q; = (1 — 1)V — 1/2b(1 — 1)°6®>. Como V é uma variavel aleatéria, Q
também sera. O imposto sera neutro se ndo for capaz de alterar a
probabilidade do equivalente-certeza ser maior que zero. Assim, definimos a
funcdo © como:

O(1) = Prob(Q, > 0) = Prob((1 — 1)V — 1/2b(1 — 1)?0* > 0)
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= Prob( V > 1/2b(1 — 1)7?).
Em se tratando de distribuigdo normal, temos que:
y 1 V-
O() = |——exps————=1-F(k
=m0 p{ 02(1—T)} ®
onde k = 1/2b(1 - 1) 0 e F é a funcado de distribuicio acumulada normal.

O impacto de um aumento na aliquota do IRR pode ser medido por:

do(m _ 1, (1, . | o
o 2bch(zb(l T)Gj (3.32)

O sinal de (3.32) é dado pelo sinal de F', ja que b e 6° sdo positivos.
Desta forma, o IRR ndo sera neutro, a n&o ser que o investidor seja neutro ao
risco, quando b = 0, confirmando os resultados do modelo de Kretzer. Se
F' for positivo, conforme sugestdao de Campbell e Lindner'?, um aumento na
aliquota 1 ira favorecer o investimento, na medida em que eleva a
probabilidade ex-ante do equivalente-certeza ser maior que zero.

A tabela a seguir resume as principais conclusdes do que foi exposto até
agora sobre o desempenho de cada modalidade de beneficio governamental
segundo os diversos critérios. Nota-se, em particular, que o grau de
neutralidade cresce juntamente com a dificuldade de administragdo. Além
disso, os riscos para o investidor diminuem conforme a base tributaria se
aproxima da renda do recurso, ocorrendo o inverso com a carga de incerteza

suportada pelo Governo.

Tabela 3.1: Comparacéo dos desempenhos de acordo com o critério de avaliagao

Critério Bénus Fixo Royalties IRR
Neutralidade - - +
Receita do Governo

Estabilidade - + ?
Teste da Rec. Maxima + + -
Risco do Investidor (+=baixo) _ _ +
Risco do Governo + + -
Administragdo + + -

Legenda: (+): bom desempenho; ( - ) desempenho ruim.

'2 Os autores argumentam que o IRR apresenta um perfil de divisdo de riscos, de modo que se
espera um sinal positivo. No entanto, a verificagdo exata do impacto necessitaria algumas
simulagées numéricas.
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Deve-se notar, ao observar a tabela acima, que o critério de receita do
governo apresenta-se inconcluso sobre qual o melhor tributo: por um lado, o
IRR reduz o risco do investidor, contribuindo para a manutencdo de
investimentos marginais; por outro lado, o IRR pode levar a firma investidora a
manipular a base de arrecadagdo, reportando custos irreais a agéncia
reguladora.

Uma tentativa de avaliar o potencial arrecadatério comparativo entre os
royalties e o IRR foi feita por Fraser e Kingwell (1997) e por Fraser (1998) . No
primeiro artigo, os autores procuram encontrar as condigcdes em que a agéncia
pode transferir o esquema tributario do ad valorem para o IRR sem provocar
diminuicdo de receitas para o Governo; no trabalho seguinte, Fraser avalia a
relacdo entre a tributacdo e a exploragdo como atividade redutora de risco, na
linha de Kretzer (1994). Uma versao simplificada do modelo segue abaixo .

Sejam 1y e Tg, respectivamente, as aliquotas dos impostos ad valorem e
sobre a renda do recurso. No primeiro caso, temos a expressao (3.21) para o
lucro esperado da firma. Chamando a quantidade de recursos esperada de
E(S), temos:

E[T(k,S)]=(1-1,)pE(S)-ck (3.33)

Nestas condig¢oes, o total de beneficios que o Governo espera arrecadar
pode ser expresso por:

E[R, (S)] =1, pE(S) (3.34)

No caso da adog&do de um IRR na configuragdo de Brown, a expressao
do lucro da firma investidora é dada por:

E[Ttk, $)]= (1-1,)[ PE(S) = ck] (3.35)

De modo que o total de arrecadacéo esperada pelo Governo sera:

E[R,(S)]=1,pE(S)—T,ck (3.36)

Dividindo (3.35) por (3.33), temos:

'® Na realidade, Fraser e Kingwell (1997) e Fraser (1998) trabalham com uma versdo mais
“realista” do IRR, em que o Governo tributa apenas os lucros acima de uma faixa de isengao
(Threshold Rate). Nesta modalidade, o Governo permite que a firma acumule as perdas ao
longo dos anos, tributando apenas quando ha lucros, descontando os gastos anteriores. Como
ja dissemos, o Imposto de Brown estabelece uma aliquota para qualquer nivel de lucro, o que
implica em subsidios em periodos de perda. Mesmo assim, suas conclusdes sao as mesmas,
apoiadas por simulagdes numéricas.
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E[Ry ()] _ T_B{l __ck } (3.37)

E[R,(S)] T, PES)

Para que o total esperado de IRR arrecadado supere o total de royalties
recolhido pelo Governo, a razdo entre suas receitas esperadas deve ser
superior a unidade. Como a expressao entre colchetes € menor que 1, para
que o Imposto sobre a Renda gere mais recursos esperados para a Unido é
necessario que 1 > Ty no montante necessario para tornar (3.36) maior que 1.

Fraser (1998) descreve o resultado de simulagbes numéricas que
comprovam que, em geral, E[Rp(S)] > E[Ry(S)], Ou seja, uma proporgao maior
dos beneficios vai para o Governo no caso da adogao de um IRR. Para tais
simulagdes, ele supde que o tamanho da reserva S tem funcéao distribuicdo de
probabilidade lognormal. No entanto, ele constata que, sob niveis de incerteza
mais elevados (expressos pela varidncia elevada da distribuicdo), as
proporgdes de recursos abocanhadas pela Unido nos dois regimes sao quase
equivalentes, sendo ligeiramente maior sob IRR. Tais constatagdes sugerem
que o IRR apresenta vantagens em relagéo aos royalties quanto ao critério de
maximizacao de receitas para o Governo.

Para finalizar, devemos ter em mente que o Imposto de Brown néao
existe em sua forma pura, devido as resisténcias politicas ja mencionadas. Na
realidade, os Governos que utilizam a tributacdo sobre a renda do recurso
(como a Australia, por exemplo) permitem a firma acumular suas perdas a uma
certa taxa de juros para, no periodo de produgao, tributar os lucros permitindo a
deducgao de tais dispéndios. Na avaliagdo de Garnaut e C. Ross (1983), esta
variante continua apresentando propriedades de neutralidade, mas em menor
propor¢ao, com a vantagem de ser mais estavel, pois seu risco politico é
menor.

As conclusdes fornecidas pelos modelos acima nos levariam a
recomendar a agéncia reguladora a utilizagdo de um modelo de tributagédo
baseada na renda do recurso, € ndo no valor bruto da producdo. Isso traz a
tona a seguinte questado: se existem vantagens do IRR sobre o ad valorem,

tanto em termos de neutralidade quanto em termos de beneficios
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governamentais, porque os royalties sao mais amplamente utilizados pelos

paises produtores de petroleo?

3.3. Assimetria de Informacées e Tributacao:

Parte da resposta ja foi fornecida anteriormente: a administracdo de um
imposto sobre a renda € muito mais complicada, pois exige um conjunto de
informagdes mais amplo, quase sempre indisponivel de forma confiavel para a
agéncia reguladora. No entanto, existe uma outra dimens&o mais especifica do
problema que pode justificar a adogao dos royalties a despeito de seus efeitos
distorcivos sobre o investimento e a extragdo: o problema da assimetria de
informagoées.

A medida que a exploracdo se realiza, é natural esperar que a firma
adquira maior conhecimento a respeito do potencial de suas jazidas do que a
agéncia reguladora. Como consequéncia, o investidor privado tera uma
informagao sobre a dindmica de seus custos que ndo é conhecida com
perfeicdo pela autoridade, que s6 consegue fazer uma estimativa da mesma.
Note-se que o problema é mais sério do que simplesmente repassar
informacgdes falsas a agéncia: uma firma eficiente, que opera a custos baixos,
sempre possui a capacidade de mimetizar uma firma ineficiente, de modo que
a entidade reguladora n&o tem condigdes de avaliar se os custos reportados a
ela se devem a baixa qualidade das reservas ou se 0 concessionario nao esta
tomando as devidas providéncias para minimiza-los.

Este problema prejudica a administragcdo de um Imposto sobre a Renda
do Recurso, qualquer que seja a variante adotada. Como a apuragao da base
tributaria requer a deducao de custos, ela sempre sera manipulavel pela firma
com vistas a recolher menos pagamentos ao Governo. Assim, 0S recursos
arrecadados pela Unido serao sensiveis a um comportamento estratégico da
concessionaria, o que pode reduzir consideravelmente a eficiéncia do IRR.

Desta forma, propomos a seguinte questdo: como desenhar um
esquema otimo de incentivos com vistas a induzir a firma a revelar seu
verdadeiro parametro de custos e a nao se apropriar de rendas que

pertenceriam a Uniao?
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Osmundsen (1995), em um modelo estatico, procura analisar esta
questdo, supondo que a firma possua informagdes privadas sobre um
parémetro de custo genérico 0. Posteriormente, em Osmundsen (1998), este
parametro é ligado ao teor e ao potencial das reservas, conferindo ao modelo
caracteristicas dindmicas, ja que a fungdo custo torna-se correlacionada no
tempo. E com base neste ultimo modelo que procuraremos encontrar uma
resposta ao problema.

O modelo de Osmundsen supde dois periodos para o projeto. A firma
possui melhor conhecimento sobre suas reservas no primeiro periodo, S,

enquanto a agéncia s6 possui uma estimativa de acordo com uma fungéo

distribuicdo de probabilidade fS;), com SID[i,S_I]. Assim, o estoque

remanescente na jazida dependera dos niveis de extragdo em cada periodo, tal

que:
8> =81-qi (3.38)
As seguintes hipoteses sao formuladas para a fungéo de custo, para t =
1, 2:
0C(q,,S
CS: (qt’ t)<0 (A1)
as,
2
qua C(qt’St)<0 (A2)
05,94,
9°C(q,,S
c, =820 50 (A3)
q,
Jim 3.CG,.5,) = (nd)
_0°C(g,,S,)
Cy = T >0 (A5)

A hipétese A1 é o ja mencionado efeito estoque, segundo o qual os
custos sdo menores quanto maior o nivel da reserva; analogamente, A2 indica
que o custo marginal é crescente conforme a jazida se esgota; A3 refere-se a
convexidade do custo em cada periodo, indicando ser lucrativo distribuir a
producdo no tempo ao invés de realiza-la somente no instante 1; A4 é

decorréncia de A1, referindo-se as propriedades assintoticas da fungao custo,
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que tende a crescer ao infinito conforme ocorre a exaustao; por fim, A5 é
denominada por Osmundsen de efeito cruzado dindmico, segundo o qual a
taxa de reducgao dos custos decorrente de estoques adicionais € decrescente.
O objetivo basico da regulacdo € maximizar uma fungdo de bem estar,
que pode ser representada pela expresséo:
W.(S) =0+ DR, (S)+A=)[1,(S)) (3.39)
onde R; € o total de beneficios governamentais decorrente da producéo
de petroleo (ou gas), I é a renda obtida pela firma concessionaria (t = 1,2), u é
a parcela correspondente a participagdo estrangeira na atividade e 1+A é o
custo-sombra dos fundos publicos™. A expressao (3.39) apresenta outra razéo
para extrair o maximo de rendas da atividade: evitar queda de bem-estar com a
remessa de lucros ao exterior. A renda do concessionario, para t = 1,2, é dada
por:
M. =p4q,-Cq,.S,)~R, (3.40)
Substituindo (3.40) em (3.39), a fungcdo de bem-estar do Governo se
torna:
W, =(1+A)p,q, —-Clqg,,S)~(U*+MT, (3.41)
A expressao acima indica que o bem-estar total é dado por duas
parcelas: a primeira, € o bem-estar que resultaria se o Governo abocanhasse
toda a renda da atividade e a segunda é a perda social decorrente do fato de
firmas privadas se apropriarem de parte dos beneficios.
Os valores presentes do beneficio governamental e do lucro da firma
sdo dados, respectivamente, por R, =R; + R, e N =T1; +d1,, onde d é uma

taxa de desconto. A autoridade reguladora deve oferecer um mecanismo direto
H ={(¢,(5,),9,(5,),R(S,)), S, 0[S,,S,]}a fim de que a concessionaria revele o

nivel de suas reservas através da escolha de ¢, ¢> € R.. Esse mecanismo direto

de revelacdo assume a forma de um menu de contratos.

" As receitas resultantes da atividade petrolifera permitem ao Governo reduzir o impacto
distorcivo da tributacdo de outros setores, devido a uma redugdo no peso morto. Assim, o
ganho de receita deve ser multiplicado pelo custo-sombra dos fundos publicos, suposto
exdgeno. Para mais detalhes sobre este parametro, ver Laffont e Tirole (1993).
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Para encontrar este menu, a agéncia tem como critério a maximizagao
do bem-estar social. Lembrando que a autoridade possui apenas uma
estimativa de S e incorporando o valor presente dos lucros em (3.41), a funcéo

de bem-estar se torna:

W= SJ:{(I+/])[p1Q1(Sl)_c(%(sl)asl)+5(p2Q2(S1)_C(Q2(S1)asz))] (3.42)

~(A+ ) TISHLS(S))dS,
O objetivo do governo sera encontrar o maximo de (3.42) com relagao a
q:(51), q2(S1) e R(S}), sujeito as seguintes restrigdes:

M(S,)=(S,.5,)20 para OS, O[S, S,] (R1)
()= M(S,,5,) para 05,8, O[S, 5] (R2)
g1 +q>< 8 (R3)

As duas primeiras restricdes séo classicas do problema principal-agente:
R1 é a chamada restricdo de participa¢do, indicando que o agente (no caso a
firma concessionaria) so ira participar do esquema de incentivos se puder obter
beneficios liquidos, representados na forma de uma renda; R2, por sua vez, € a
restricdo de incentivo, ou seja, o agente sO estara disposto a revelar seu
verdadeiro parametro de custo (no caso seu nivel de reservas) se esta for a

estratégia mais lucrativa em relagdo a revelagcdo de qualquer outro valor
S, <S,. Por fim, R3 é a restrigdo de exaustibilidade, tipica dos recursos nao-
renovaveis.
A solucdo do problema envolve os procedimentos usuais do problema
agente-principal. Sabe-se, por (3.40) que:
[165,,8) = T,(5,,5) + 8I1,(S,,5)) = pa,(5) = C(4,(5,),5) + 8p4,(S)
=8C(q,(5,).5,) = R(S))
Derivando a expressdo acima com relagéo a S;, temos'®;

_ aC(ql(Sl)9S1) -5 aC(Qz (5)),5,)

I S —
M) % s

(3.43)

BE possivel demonstrar que esta € uma condi¢ao de 6timo para a firma concessionaria revelar
seu verdadeiro parametro S,. Basta verificar as condicbes de 6timo do lucro da firma com

respeitoa S e a §1 e iguala-las entre si.
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Por (3.43), nota-se que a renda da firma é crescente com relagdo ao
nivel de reservas, dadas as hipdteses formuladas sobre a fungdo de custo.
Para que o problema apresente solugao, devemos supor também que:

ds, ds,

Ou seja, quanto maior o nivel da reserva, maior a quantidade extraida'®.
A firma pode ndo se sentir estimulada a reportar o verdadeiro tamanho da
reserva, preferindo desempenhar o papel de uma firma ineficiente. Ela pode

preferir declarar um nivel de reservas S, <S,com vistas a reduzir a base de

arrecadagao de imposto no caso de IRR. Integrando a expressao (3.43) do

nivel minimo de reservas até o nivel verdadeiro, tem-se:

5 S aC(q,. (S .S, aC(q,(S,),S,
n(Sl)=jn'(sl)dsl=j{_ @5).5)_59C(,(5).52)

S

}dSl (3.44)

[1(S;) pode ser definida como a renda de informagdo obtida pelo
concessionario por revelar um nivel de custos superior ao verdadeiro (isto é,
um potencial de reservas aquém do nivel real). Ao invés de revelar o
verdadeiro S e produzir de acordo com ele, a companhia pode preferir revelar
um nivel S4 — dS7 , de modo que ha dois tipos de firmas: 1 e S — dS1 e a
diferenca de rendas entre ambas é igual a vantagem de custos da primeira em
relacdo a segunda, em termos de valor presente. Ou seja, a firma ira se
apropriar do diferencial de custos por declarar um estoque de recursos inferior
ao verdadeiro.

O governo, por sua vez, ira arrecadar a renda do recurso menos a renda
de informacéo, ou seja:

R(S)) = p1q,(S))=C(q,(S)),5,) +0(p,q,(S,) —C(q,(S,),5,)) ~T1(S,) (3.45)

As condigbes necessarias para que (3.42) seja maximo com relagao ao

nivel de extragao sao:

'® No caso da regulacdo de petréleo, esta hipdtese é fraca e bastante intuitiva. Entretanto,
trata-se de uma condicdo necessaria para a implementabilidade do mecanismo. E a chamada
condicdo de monotonicidade, segundo a qual a variavel de decisdo (no caso q) deve ser ndo-
decrescente com relagdo ao parametro a ser revelado. Para maiores detalhes, bem como para
a demonstragcédo da condigcdo em termos genéricos, ver Guesnerie e Laffont (1984) ou ainda o
teorema 7.2 (p.260) em Fudenberg e Tirole ( 1993).
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w ‘I{(H A){ 5, 0CE(5),) | 50C(:(5).5:)

a[1(S,)
dq, as, d

q,

}-(/\ + 1) }f(Sl)dSl =0

g_W _ I{(lﬂ)g(pz _Mj_“ +,u)m}f(Sl)dSl =0
9 0q, %4
Onde:
0 [1CS)) == j-(azc(%(sl)’Sl) - GZC(qZ(fl)’SZ)deI >0
0q, s, 05,0q, 0S;

S

2
aH(Sl) — _J’éa C(QZ(SI)’SZ)dSl >0
dq, s, 0S,0q,

dadas as hipéteses (A1) — (AS). Rearranjando as condi¢des de primeira

ordem, podemos resumi-las da seguinte forma:

_0C(a(S):8) | 59€(4:(S). S,) _ (A+H) OTICS) (3.46)
! dq, oS, 1+A 0q,
- 0C(qy(S)),S,) _ A+ 0T1(S) (3.47)
0q, 1+A  0g,

Se as rendas de informacéo auferidas pela firma fossem iguais a zero
(informagéo simétrica), (3.46) e (3.47) representariam as condigdes usuais de
igualdade entre preco e custo marginal'’. Entretanto, sob assimetria de
informagao, em ambos os periodos, havera uma diferenca entre preco e custo
marginal, formado pelo custo marginal da informagdo. Para que o governo
aumente a extragao de renda da firma, é necessario reduzir o nivel de extragcéo
para todos os tipos de firma com S, <S:. Quando a agéncia reduz o nivel de
extracdo, um concessionario tipo S1 acha menos favoravel mimetizar um tipo S;
— dS4, de modo que sera necessario menos renda para revelar sua informacao.
Isso significa que a restricao de incentivo (R2) é relaxada.

No entanto, escolher um nivel de extragdo menor implica em um nivel de
producao sub-6timo. Assim, a agéncia reguladora, representante do Governo,

se depara com um frade-off entre capturar o0 maximo possivel de renda de

' Note que o custo marginal incorpora o efeito estoque, caracterizado pela derivada da fungéo
custo com relagdo ao nivel de reservas. Trata-se do custo de oportunidade devido a ligagao
temporal das fung¢des de custo.
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informagao dos concessionarios e maximizar o valor da produgcido: em outras
palavras, para capturar a maxima parcela de renda, € preciso distorcer para
baixo a producéo.

Desta forma, as conclusbes que obtivemos anteriormente sobre
tributagdo neutra se modificam: sob assimetria de informagao, a tributacdo
neutra n&o ira propiciar ao governo uma fatia maior da renda total da atividade.
Para lograr tal objetivo, a agéncia reguladora deve reduzir o volume de petréleo
extraido. A razdo econdmica desta distorcdo é que as propriedades dinamicas
da funcéo de custo, em especial (A2) e (A5), implicam que os custos marginais
de extracdo (diretos de causados pelo efeito estoque) sdo decrescentes em Sy,
de modo que um produtor do tipo S1 tem um custo marginal menor que um
produtor tipo Sy — dSi. A restricdo da produgado, desta forma, reduz esta
vantagem de custos, pois a renda de informagdo varia diretamente com a
quantidade extraida.

Além disso, as expressodes para 9d[](S,)/0q,e 0[](S,)/dg, mostram que

deve ocorrer uma redugao maior no primeiro periodo, quando a magnitude da
renda de informacdo € maior. Assim, a resposta para a assimetria de
informacdo ndo € sé reduzir a quantidade extraida, mas também o ritmo de
producao ao longo do tempo.

A questao que surge agora € como implementar um tributo que alcance
os objetivos de distorcer para baixo o nivel de extragdo, com vistas a permitir
ao governo abocanhar fatia maior da renda. Para isso, deve-se derivar um
mecanismo direto de revelagdao, com a firma produzindo de acordo com (3.46)

— (3.47) e pagando beneficios ao governo conforme (3.45). O imposto deve ser
funcdo de uma variavel observavel, como q =(q,,q,). Define-se R(§1,q) como

sendo a arrecadacao de rendas como fungao do nivel declarado de reservas e
da quantidade extraida. Como esta fungdo é céncava'®, ela pode ser expressa
pela familia de seus planos tangentes. Fazendo uma expansao de Taylor de 12
ordem em torno de R* e de q* respectivamente receita e quantidades

determinadas pelo mecanismo 6timo, tem-se:

'® Pode-se demonstrar que a fungéo receita R(.) é estritamente concava, dada a convexidade
da fungao custo, definida por A3.
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R(S,,q) - R*(S,)=0R(q*)(q - q%) (3.48)

aR(qI’QZ) aR(‘]la‘b)
dq, dq,

com [R(q*) :( J Substituindo os valores de acordo

com a derivada de (3.45):

_9C(@;(5)).5)) , 59C(43(5)).53)

R(S.,q,,q,)=R*(S)+
(5:,9,-9,) (S) (pl 3, a5,

j(% _qr(gl)) +

aC(q5(S), S,
+5{p2— (Q2a(ql) 2)
2

](qz = q5(5)).
A expressdo acima nos permite concluir que a politica de distor¢cédo para
baixo nos niveis de producio pode ser implementada através da adog¢ao de um

bdnus fixo combinado com royalties segundo a expresséo:

R(*§1>‘I1>CI2) :a(gl) +l31(*§1)CI1 +Bz(*§1)CI2 (3.49)
Onde:
. . aC(q;(S,),S 0C(42(S),8)) + A
a(sl):R*(sl)—(pl— ARR) 52 ”]ql(&)—
0C(42(8,),8) ) + &
_5(192_ (Q2a(q1)’ Z)qu(sl)'

_9C(4;(5)).5)) , £0C(3(5)).53)
0q, as,

X 0C(¢5(S)), S,
B2(S1):%p2 - (Qza( ) )j
q,

Bl(*§1):p1

Desta forma, o mecanismo 6timo de revelacao requer a utilizagdo de um
menu linear de contratos, H ={g,(S,),q,(S,),R(S,)} na forma de um pagamento

fixo mais um tributo ad valorem. Deve-se enfatizar que o menu de contratos
deve ser apresentado antes do inicio da producado e nao deve ser alterado no
periodo seguinte, devido a correlacdo temporal da fungdo de custo. Esta
concluséo difere da de Laffont e Tirole (1993), em que a agéncia deve oferecer
um menu linear em cada periodo. No caso dos recursos nao-renovaveis, nao
pode haver uma sequéncia temporal de contratos, devido a dinamica dos

custos de extracgao.
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A explicagdo econbmica do mecanismo é simples: com o menu de
contratos descrito, a firma podera escolher entre um leque de opgdes composto
por baixo bonus fixo e elevados royalties e vice-versa. Uma firma com baixo
nivel de reservas escolhera um contrato com bénus reduzido, ja que nao sera
capaz de pagar uma licenga elevada, pois pode correr o risco de prejuizos no
futuro; ja uma firma com alto nivel de reservas pode até se sentir tentada a
pagar um bdénus reduzido, mas percebera que seu estoque permitira elevados
niveis de produgdo, tornando o pagamento inicial pouco importante diante da
possibilidade de pagar baixos royalties no futuro e, com isso, aumentar seu
lucro. Desta forma, ela escolhera um contrato composto por alto bonus inicial e
royalties menores.

Com este mecanismo, a agéncia reguladora sera capaz de inferir o
verdadeiro tipo de jazida de que a firma dispde, apesar de ter distorcido o nivel
de extracdo através deste esquema tributario. E possivel demonstrar

matematicamente que este arranjo induz a revelagdo S, =S,e a extragdo
6tima’® {q:,q,} . A expressdo para o valor presente do lucro da firma, de (3.40),
sera:

M(S) = P14, ($)) = C(q,(5,).5,) + 3(p,4,(5,) = C(4,(S,),5,)) = R(S,.4,.4,) (D1)

onde

R(S,.q,.9,)=R*(S,) +[p1 _0C(q, (5)),5)) +66C(q2(S1),S2)

0q, 0s,

}%—qkin+

0C(¢:(S)), S .
+5{p2 - (q2a(q 1) 2>J(Qz —q,(S5))).

As condi¢des de 12 ordem para maximo lucro sao:
OM(S)) _OM(S,) _ M) _
a‘h GQ2 aSl

Ou seja,

-Pi

_ 0C(q,(S,),S,) +66C(Q2(S1)5S2) - p, - aC(Ch*(SH)aSl) +53C(CI;(5’1),S;) -0
0g, 0s, 1 0q, 0s,

(D2)

"% Neste caso, trata-se de um 6timo de second best, pois sera um nivel de extragao menor do
que na situagao de simetria de informacao.
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, _6C(q2(S1),S2) - p, - 0C(q,(S,),S,) -0 (D3)
0q, 0q,
_dR*S) [ _0CWi($).S) , 50C(:(5).55) | da; (5)
ds, ‘ dq, aS, ds,
2 * A 2 * A * * N
.| 9°Ca, (fl)asl)+5a C(Qz(§1)aS2) dq, ESI)(ql —g S+
0q, 0s; ds,
. . ) ) (D4)
+8 p, - aC(Qza(Sl)aSz) ngESl) +6[62C(Q2(‘§1)a52) dQ2£S1) _
q2 dSl aqz dSl
0°C(g;(5)).5,) dg; (S,) ”
- -4,(5,))=0
94,95, a3, 1(q, = q,(S)))

De (D1), podemos derivar:

dR* () [, _0C@(5).5) , 50C(@:(5).5) \dai(S) , o _0C(:(5).5:) | dax(5)
ds, 1 0, aS, ds, ’ 9q, ds,

que substituindo em (D4) resulta em:

‘(S 62 (8 ? ; d; Al
(g, —q,(S))+ C(q,(S,),S,) dgq ES)_

0°Clg; (5,).5)) , 50°C(g;(5,).53) | day (5)
ds, g2 ds,

dg; 0S;
9°C(q;(5,),5,) dg; (5,) i,
—1(q, = ¢,(5,))=0

dq,0S, ds 2

1

D4’

Deste modo, verifica-se diretamente que {S,,q,,¢,} :{Sl,qf(Sl),qzle)})
soluciona o sistema (D2) — (D3) — (D4’).

O modelo de Osmundsen, portanto, nos permite encontrar a resposta
para o motivo pelo qual os royalties sdo tao amplamente utilizados: eles podem
ser interpretados como um mecanismo de revelacido na forma de um menu
linear de contratos, com vistas a inferir uma informagé&o oculta (hidden
information) sobre um parametro de custo da firma. Desta forma, o esquema
tributario composto pela predominancia do imposto ad valorem é dotado de um
elevado grau de credibilidade na Industria do Petréleo, evitando que a
concessionaria se aproprie indevidamente de rendas que pertenceriam, por

direito, a Unido.
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3.4. Sintese:

Dos modelos que foram expostos neste capitulo a respeito da tributagcao

do setor de petrdleo, podemos extrair algumas conclusdes:

A)

B)

C)

Podemos classificar as modalidades de beneficios governamentais
em trés grupos principais: o pagamento unico (bénus fixo - BF), o
tributo ad valorem (ou royalty) e o Imposto sobre a Renda do
Recurso (IRR). Nesta ordem, a condicionalidade dos pagamentos
tende a crescer, juntamente com a parcela de risco assumida pelo
Governo;

O BF e os royalties constituem formas de impostos nao-neutras, na
medida em que sao capazes de obstruir projetos marginais viaveis
em sua auséncia, ou produzir um nivel de investimentos sub-6timo.
Além disso, tais mecanismos tributarios distorcem o ritmo e o volume
de extracdo, resultando em um aproveitamento da jazida aquém de
seu potencial;

O IRR, por sua vez, apresenta um bom desempenho no critério de
neutralidade, ndo alterando a ordem de lucratividade dos projetos.
Isso contribui para que a parcela de beneficios governamentais neste
sistema cresca. No entanto, deve-se ter em vista que a adocédo de
um IRR na forma pura (Imposto de Brown) pode elevar o risco
politico, contribuindo para elevar a instabilidade do arranjo, com suas
consequéncias deletérias sobre o nivel de investimentos e de
receitas para a Uniao;

Sob simetria de informagées, a literatura sugere a utilizagdo de uma
forma de Imposto sobre a Renda, devido a sua reduzida capacidade
em distorcer a alocacdo de recursos produtivos, além de seu
potencial de arrecadacédo para o Governo, sobretudo em situacoes
de incerteza moderada. No entanto, os resultados classicos sobre a
neutralidade do IRR valem apenas para os casos em que o investidor
€ neutro ao risco. Por permitir uma partilha maior de riscos entre
Governo e investidor, este tributo pode favorecer determinados
investimentos, tornando-se capaz de influir na alocagao dos recursos

produtivos.
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E) O problema do IRR é que sua base de incidéncia € manipulavel pela
firma concessionaria, que pode sobre-avaliar seus custos com vistas
a recolher menos tributos. Isso pode reduzir os beneficios
governamentais, pois abre espago para a apropriacdo de rendas
indevidas (rendas de informagé&o) pelo agente concessionario;

F) Sob assimetria de informagdo, o Governo € capaz de abocanhar uma
parcela maior da renda da atividade oferecendo um menu linear de
contratos (de uma unica vez, devido a dindmica de custos) na forma
de uma combinacédo de royalties com bbdnus fixo. Este mecanismo
direto é confiavel, pois induz o agente a revelar seus verdadeiros
parametros de custo (como o potencial da jazida, por exemplo), mas
provoca uma distorgao para baixo no ritmo e no volume de extracao
em relagédo a situagcédo de simetria de informagao. Trata-se pois, de
um trade-off entre a apropriacdo do maximo de renda pelo Governo e
o volume de producao.

O objetivo deste capitulo foi fornecer uma resenha de alguns modelos
relevantes no estudo dos impactos da forma de tributacdo sobre os
investimentos no setor de 6leo e gas e extrair deles algumas conclusdes sobre
suas consequéncias. No capitulo seguinte, faremos uma descricdo das
transformacodes institucionais do setor de petréleo no Brasil e, a partir dos
resultados deste capitulo, tentaremos fornecer alguns progndésticos de acordo
com o esquema tributario escolhido pelo pais para extrair os beneficios do

governo.
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