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Rotelro

1. Conceitos de Renda: ricardiana,
mineral e recursos nao renovaveis.

2. Como extrair arenda petroleira?

a) Abordagens
b) Divisao de Riscos

3. Tributacao e Neutralidade

4. Assimetria de informacoes e tributacao
Otima

5. Rationale para a apropriacao das

rendas petroliferas pelo setor publico:
Uniao vs. localidades.



Conceitos de Renda - Historico

® Renda Diferencial (ricardiana)

— Resultante das diferencas de fertilidade entre terras

® Renda Mineral (ricardiana)

— Extensao darendaricardiana

® Renda Marshalliana

— Renda
— Quase-renda

® Renda de recursos nao-renovaveis
— Renda de Hotelling
— Aspectos de justica e eficiéncia inter-geracional
— Custo de oportunidade temporal



Renda de Hotelling

® E 0 custo de oportunidade de extrair o
recurso mineral hoje, em detrimento da
disponibilidade para geracodes futuras
(valor sombra).

® Custo de uso: custo de oportunidade
temporal: a extracao de um recurso nao
renovavel hoje acarreta um custo de
extrai-lo no futuro.

® Custo de uso = preco — custo marginal



Considerac0es tedricas

® O custo de uso é umarenda que
compensa o proprietario do recurso pela
reducéo no seu valor devido a extracéao.

® Custo de uso: tambem conhecido como
renda de Hotelling (1931).




Renda de Hotelling
® Custo de uso unitario:
A=p-cmg
® Regra de Hotelling:
« Para que haja equilibrio na producéao de
__ recurso nao renovavel ao longo do tempo
| (trajetOria o0tima de extracao), o custo de
Uso unitario deve crescer a taxa de juros.
AMMN =1
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custo de uso seja Investido em K fisico e/ou
humano

Renda de Hotelling
® Regra de Hartwick (1977)

* Um pais com apenas recurso mineral nao
renovavel pode manter seu padréao de
consumo indeterminadamente desde que seu

' AQ) =-AUS; - Si.q)




Renda de Hotelling

® Direitos de propriedade definidos sao
condicao necessaria para a presenca de
renda de Hotelling.

® Objetivo da politica regulatoria € evitar a
tragédia dos comuns (Hardin, 1968).

® Em caso de co-propriedade (common
pool), ha problema de externalidade,
proveniente do desaparecimento do
custo de uso, resultando em extracao
Ineficiente e na dissipacao darenda de
Hotelling.



Como evitar a tragedia dos comuns?

® Reqgulacao da exploracao do petréleo e
do gas: evitar externalidades de
common pool.

® Solucoes privadas:
— Unificacao
— Arrendamento
— Quotas

® Solucéao estatal:

— Definicéao de direito de propriedade da Uniao
— Regime de concesséo (Brasil apos 1997).



Resumindo:

® Direitos de Propriedade da Uniao
para evitar ineficiéncias de
common pool e,

® Regra de Hartwick

Uniao tem direito de auferir a renda,
pois é proprietaria dos recursos do
subsolo e plataforma continental,
de acordo com a Constituicao.



Condicional Minimo Maximo

Extracao da Renda
® Duas formas de beneficios
governamentais:
— Pagamentos Incondicionais: Nao dependem
dos resultados do projeto
— Lei 9478: Bonus de Assinatura, Taxa de Ocupacao e
Retencao.
— Pagamentos Condicionais: Dependem de
| resultados do projeto
— Lei 9478: Royalties, ParticipacOes Especiais.
Tipo de Pagamento | Risco da Firma | Risco do Governo
Incondicional Maximo Minimo




Distribuicao de riscos entre Governo e
Investidores

® Teorema de Leland (1978):

“Quanto menor a aversao ao risco do Governo
em relacao a aversao ao risco da firma,
maior € a divisédo de riscos no contrato

otimo”.
dP(V)/dV = AR, /(AR + AR,)
AR:: @ aaversao ao risco da firma

AR aaversao ao risco do Governo.
V: valor do projeto;
P(V): beneficios do Governo



Distribuicao de riscos entre Governo e
Investidores

® se AR =0, entao dP(V)/dV = 0: Contrato
Otimo € pagamento incondicional

® se AR; =0, entao dP(V)/dV = 1: Contrato
Otimo € pagamento condicional.

® para 0 <dP(V)/dV < 1: combinacao de
pagamentos condicionais e
iIncondicionais:

P(V) = a+ AV



governo nao se altera, a combinacao
entre os esquemas de pagamento
condicionais e nao condicionais também

Beneficios Governamentais e Pré-Sal

® A nova fronteira de exploracao reduz
consideravelmente o risco do governo e
das empresas.

® Se arelacao entre os graus de aversao
ao risco entre concessionarios e
nao se altera no contrato 6timo.




Neutralidade e Beneficios Governamentais:
critérios de avaliacao
® Neutralidade:
“Nao afeta a decisao de investir”
® Estabilidade
« Cargafiscal constante no tempo
Maxima Receita para o Governo
Distribuicdo 6tima de risco
* Nao afeta percepcéao de riscos da firma
® Implementacao/Administracao
 Assimetrias de informacéao




Neutralidade e Beneficios Governamentais
Tributo Afeta
Sinal do VPL Extracéo 6tima Decisdo de investir
esperado
Bonus de Assinatura Sim Nao Sim
Imposto ad valorem Sim Sim Sim
Imposto sobre a Nao Nao Nao*
.. Renda do Recurso
(*) Apenas em sua forma ideal: Imposto de Brown




Assimetria de Informacao e Tributacao

® Royalties (ad valorem): mais amplamente
utilizado na industria do petroleo, apesar de
seus potenciais efeitos distorcivos

Facilidade de administracao/implementacao
Solucéao sub-6tima para evitar risco moral

Informacéao sobre custos ndo é conhecida com
perfeicao pela agéncia reguladora

® Governo € capaz de se apropriar de renda da
Informacao distorcendo a producao para baixo.

® Menu linear de contratos (desenho de
mecanismo)




Federacao e Renda do Petrodleo

® Questao: Unidades da Federacao e
Municipios devem usufruir da renda do
petrdleo?

® Todos os Municipios devem receber ou
apenas os produtores e/ou afetados pela
producao?



Federacao e Renda do Petrodleo

® Proprietario deve usufruir renda, como
compensacao pelo declinio do seu
estoque.

® A Constituicao Brasileira, em seu art.
209, inciso V, afirma gue 0S recursos
naturais da plataforma continental e
todos os recursos minerais do subsolo
pertencem a Uniao.

® Regime de concessao nao altera direitos
de propriedade sobre recursos do
subsolo.




Federacao e Renda do Petrodleo

® Pelos principios teoricos apresentados
(definicao de direitos de propriedade,
bem estar e compensacao), a Uniao
deve se apropriar da integridade da
renda petroleira.

® Distribuicao para Estados e Municipios:
seguem os critérios constitucionais do
Pacto Federativo.

® Concentracao na Uniao ou Fundo de
Participacao?



Comparacao indicadores sociais

Teste de média para indicadores sociais conforme a AMC 1991-2000

Variacao do Indicador Nao recebem | Recebem Comparacéo :
Social da AMC, entre 1991 | Royalties Royalties | (NR)-(RR)e
e 2000. (NR) =3529 | (RR) =738 | (estatistica t)

Percentual da populagéo com 15,28 17,61 -2,33
energia elétrica (—4,499)*

Taxa de Analfabetismo (%) -8,53
(17,121)*
Percentual de indigentes ~7,38
(1,341)

Fonte: IBGE.
(*) Significativo a 1%




Comparacao indicadores sociais

ste de media para indicadores sociais, conforme o grupo de Municipios

Variagéo do indicador entre | Nao recebem | Recebem Comparacao :
1991 e 2000, por Municipio | Royalties Royalties | (NR)-(RR) e
(NR) =4177 | (RR) =796 | (estatistica t)

IDH 0,086 0,098 -0,012
(-11,65)*

(-5,63)*
Mortalidade infantil -14,28
(19,56)*

Fonte: IBGE.
(*) Significativo a 1%




Indicador social

Caracteristica

Taxa de Analfabetismo (%)

Percentual da populacdo com idade
igual ou superior a 15 que néo
sabem ler nem escrever um bilhete
simples.

Anos de Estudo — Médio (anos)

Média de anos de estudo da
populacdo com 25 anos ou mais.

Indigentes (%)

Percentual de pessoas com renda
domiciliar per capita inferior a 1/4
do salario minimo, em valores de
2000.

Energia Elétrica (%)

Percentual de pessoas que vivem em
domicilios com ligacéo elétrica.

IDH

Indice de Desenvolvimento Humano

Mortalidade Infantil (%)

Taxa de Mortalidade Infantil até 5
anos de idade.
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