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O Projeto de Lei n® 5.941
e os interesses federativos

1. INTRODUGAO

No dia 31 de agosto, o Poder Executivo Federal enviou para o
Congresso Nacional sua proposta de novo marco legal para exploragao de areas estratégicas
como o Pré-Sal, que foi resultado de um trabalho elaborado no ambito de uma Comissao

Interministerial criada em 18 de julho de 2008.

A proposta é composta de quatro projetos de lei que tratam,
respectivamente, da introdugao do regime de partilha de producio; da criagio de uma nova
empresa publica; da criagio de um fundo social; e da cessio de direitos de exploragio da
Unido e da capitalizagio da PETROBRAS. O objetivo deste trabalho ¢ analisar este quarto

projeto a luz dos interesses federativos.

2. O PROJETO DE LEI N° 5.941

O PL 5.941 autoriza a Unido a ceder onerosamente a PETROBRAS,
dispensada a licitagdo, o exercicio das atividades de pesquisa e lavra de petréleo, de gas natural
e de outros hidrocarbonetos fluidos de que trata o inciso I do art. 177 da Constituigao Federal,

em areas nao concedidas localizadas no Pré-Sal.

O Projeto limita a cessio ao volume maximo de 5 bilhdes de barris
equivalentes de petréleo e prevé que o pagamento pela PETROBRAS podera ser efetivado em
titulos da divida pablica mobiliaria federal. Também esta previsto que os volumes de barris
equivalentes de petréleo, assim como o0s seus respectivos valores econdomicos, serdo

determinados a partir de laudos técnicos elaborados por entidades certificadoras.

Estabelece ainda que cabera a Agéncia Nacional do Petréleo, Gas
Natural e Biocombustiveis (ANP) subsidiar a Uniao nas negocia¢oes a serem realizadas com a
PETROBRAS para a determinagdo dos volumes disponiveis de hidrocarbonetos e de seus

valores economicos correspondentes.

Assim, o Congresso Nacional sequer tem conhecimento do valor e
das condi¢oes de pagamento pela cessao de um patrimoénio publico que poderia gerar receitas
liquidas de mais de US$ 200 bilhoes para os entes federativos brasileiros. Seria fundamental

que, pelo menos, o contrato de cessao fosse submetido a prévia aprovagao do Parlamento.
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Além disso, o PLL 5.941 estipula que serdo devidos rgyalties sobre o
produto da lavra, nos termos da Lei n® 9.478, de 6 de agosto de 1997. Por fim, o PL 5.941
autoriza a Unido a subscrever agoes do capital social da PETROBRAS e a integraliza-las com
titulos da divida pablica mobiliaria federal, que poderdo ser emitidos a critério do Ministro de

Estado da Fazenda, precificados a valor de mercado e sob a forma de colocagio direta.

Os diagramas mostrados a seguir apresentam, de forma muito
simplificada, os registros contabeis que poderdo ser feitos no balan¢o patrimonial da
PETROBRAS, caso o PL 5.941 seja aprovado.

De acordo com o art. 1°, a Unido fica autorizada a ceder 2
PETROBRAS, dispensada a licitagdo, o exercicio das atividades de pesquisa e lavra de
petroleo, de gas natural e de outros hidrocarbonetos fluidos de que trata o inciso I do art. 177

da Constituicio Federal, em areas ndo concedidas localizadas no Pré-Sal.

Essa autoriza¢do podera produzir o seguinte registro no balanco
patrimonial da PETROBRAS:

PETROBRAS
ATIVO PASSIVO

Direito de Divida
exploragdo | coma
Unido

O art. 9°, por sua vez, autoriza a Unido a subscrever a¢oes do capital
social da PETROBRAS e a integraliza-las com titulos da divida publica mobiliaria federal. Na

ocasido da integralizacao do capital social, sera efetuado o registro a seguir:

PETROBRAS
ATIVO PASSIVO
Direito de Divida com a
exploragdo Unido

Capital Social

Titulos publicos integralizado

O paragrafo 2° do art. 1° dispoe que a PETROBRAS podera efetivar
o pagamento devido pela cessao de que trata o put do art. 1° em titulos da divida publica
mobiliaria federal. Assim, a integralizagdo do capital social da PETROBRAS feita pela Unido

com titulos da divida publica mobiliaria federal fara com que a obriga¢ao registrada no passivo
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divida com a Uniao) seja “liquidada”, tendo como contrapartida a perda de um direito no
] q ) P p

ativo (titulos publicos).

Essa transa¢ao acarretara a seguinte situagao patrimonial:

PETROBRAS
ATIVO PASSIVO

Direito de
exploragao

Capital Social
integralizado

Cumpre ressaltar que o Projeto de Lei nao estipula limites ao valor da
subscricao e da integralizacio do capital da PETROBRAS. Também nio sido estabelecidos
limites a emissao de titulos da divida publica mobiliaria. Dessa forma, nao havera,
necessariamente, equivaléncia entre o valor dos titulos publicos a serem emitidos e o valor da

divida com a Unido. Pode-se inferir, no entanto, que esses valores devem ser iguais.

De acordo com informagoes divulgadas pela imprensa, “os titulos
vao e voltam (para o governo). Essa emissdo seria apenas uma forma de operacionalizar a

capitalizacio™'.

A operagao de capitalizagao proposta pelo PL 5.941, contudo, nio
eleva, necessariamente, a participa¢ao da Unidao no capital social da PETROBRAS. De fato, a
participagao final da Unido no capital social da empresa dependera do exercicio do direito de

preferéncia pelos acionistas minoritarios, previsto no art. 171 da Lei n® 6.404, de 1976.

Em linhas gerais, esse artigo permite que os acionistas minoritarios

aumentem sua participa¢ao no capital da empresa na mesma proporg¢ao da Unido.

Caso esses acionistas exercam integralmente o direito de preferéncia
para a subscricio do aumento de capital, a participagdo da Unido permaneceria nos atuais
32,2%.

3. PERDA DE PARTICIPACAO ESPECIAL

E fundamental destacar que o PL 5.941 que ndo prevé o pagamento
de participagao especial, prevista no inciso III do art. 45 da Lei n® 9.478, de 6 de agosto de

1997. Esse artigo instituiu uma compensagao financeira extraordinaria nos casos de grande

! http://economia.uol.com.br/cotacoes/ultnot/2009/08/29 /ult29u69530.jhtm. Acesso em 07 de setembro de
20009.

O Projeto de Lei n°® 5.941 e os interesses federativos Nota Técnica



Paulo César Ribeiro Lima 6

volume de producao ou de grande rentabilidade, posteriormente detalhada no Decreto n°
2.705, de 3 de agosto de 1998.

Para efeito de apuragio da participagao especial sobre a produgao de
petroleo e de gas natural sao aplicadas aliquotas progressivas sobre a receita liquida da
producio trimestral de cada campo, consideradas as deducdes previstas no § 1° do art. 50 da
Lei n° 9.478/1997, de acordo com a localiza¢ao da lavra, o numero de anos de produgio e o

respectivo volume de producio trimestral fiscalizada.

Dos recursos da participagdo especial, 40% sdo transferidos ao
Ministério de Minas e Energia, dos quais 70% sao destinados ao financiamento de estudos e
servicos de geologia e geofisica aplicados a prospeccao de combustiveis fosseis, promovidos
pela ANP e pelo MME; 15% para o custeio dos estudos de planejamento da expansio do
sistema energético; e 15% para o financiamento de estudos, pesquisas, projetos, atividades e
servicos de levantamentos geoldgicos basicos no territério nacional. Ao Ministério do Meio

Ambiente sao destinados 10%.

Ja aos Estados produtores ou confrontantes com a plataforma
continental onde ocorrer a producio sio destinados 40%, cabendo aos Municipios produtores
ou confrontantes 10%. Ou seja, 50% da participagdo especial ¢ destinada a Estados e

Municipios.

Analisa-se, a seguir, o local onde deverdo ser produzidos os cinco
bilhoes de barris e o potencial de arrecadagao de participagao especial nesse local. Segundo o
Diretor-Geral da Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP), serao
perfurados, inicialmente, de trés a quatro pocos nas proximidades dos prospectos de Tupi e

Iara, no ambito do processo de mapeamento dos cinco bilhdes de barris em reservas a serem
cedidos 2 PETROBRAS”.

Ainda segundo o Diretor-Geral, o dinheiro é proveniente de parte da
participagao especial e que nao ha problema ético em usar recursos publicos para buscar o
petrdleo que sera repassado diretamente a PETROBRAS, sem licitagio: “Nosso papel é

encontrar o petroleo, o que sera feito dele é problema da Uniao™.

Segundo o Presidente da PETROBRAS, os custos de extracao de
Tupi podem ser menores que US$ 8,2 por barril’, que é préximo do custo de extracio médio
do Brasil. Assim, a receita liquida, e consequentemente a participagao especial, devera ser alta,

podendo ser superior a US$ 200 bilhoes, caso a cotacao média do barril seja de US$ 70,0.

2http:/ /www.energiahoje.com/online/petroleo/e&p/2009/10/15/396032 /perfuracao-no-entorno-de-
tupi.html?. Acesso em 16 de outubro de 2009.
Shttp://www.reuters.com/article/ OILINT /idUSN1036338620080610. Acesso em 5 de outubro de 2009.
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Em razdo da localizagdo préxima a Tupi e do baixo custo de
extragdo, se os cinco bilhdes de barris a serem cedidos fossem explorados no modelo de
concessao, seria cobrada participacdo especial em percentual maior ou igual ao dos grandes

campos da Bacia de Campos, como, por exemplo, Roncador.

No segundo trimestre de 2009, esse campo apresentou as seguintes

caracteristicas:
- valor do barril: US$ 50,4
- custo de produgao por barril: US$ 11,36
- royalties por barril: US$ 5,04
- participagdo especial por barril: US$ 10,8

Observa-se, entdo, que o valor da participagao especial foi mais de
duas vezes maior que o valor dos rgyalties, que correspondem a 10% do valor da producio.

Nesse trimestre, a participacao especial no campo de Roncador foi de cerca de 20% do valor
do barril.

Se o valor do barril de petréleo a ser produzido pela PETROBRAS
nas areas cedidas pela Unido for de US§ 70,0 por barril, a perda de arrecadacdo a titulo de
participagdao especial seria de cerca de US$ 14,0 por barril. Esse valor do barril é compativel

com estudos feitos pelo proprio Poder Executivo Federal, por meio da Empresa de Pesquisa
Energética (EPE).

O valor presente dessa perda de arrecadagdo, com uma taxa de
desconto anual de 4% e um perfodo de produgao de 26 anos, seria de cerca de US$ 43 bilhoes.
Como metade desse valor é destinado a Estados e Municipios, esses entes federativos teriam

uma perda de arrecadagao de US$ 21,5 bilhdes.

Conforme mostrado na Figura 3.1, as areas proximas a Tupi, onde
serdo perfurados os pogos e certificadas as reservas relativas aos cinco bilhoes de barris, sio

confrontantes com o Estado de Sao Paulo e, principalmente, com o Estado do Rio de Janeiro.
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Figura 3.1 — Areas préximas a Tupi onde deverio estar localizados os cinco bilhdes de barris.

4. VALOR DA CESSAO ONEROSA

No que concerne ao valor da cessio onerosa dos cinco bilhdes de
barris equivalentes de petréleo, o projeto de lei nao estabelece parametros minimos que
resguardem o interesse publico, deixando sua quantificacio a critério de “laudos técnicos

elaborados por entidades certificadoras, observadas as melhores praticas da industria”.

Os valores estimados para o barril de petréleo sob as camadas de sal
variam significativamente. A maioria dos analistas indicam valores abaixo de US$ 5,0 por
barril. O analista da UBS Pactual, Gustavo Gattas, calcula que o valor do petréleo nos
reservatorios do Pré-Sal seja de US$ 2,5 por barril. Ja Emerson Leite, do Credit Suisse, estima

que o valor seja de US$ 4,3",

‘http:/ /ultimosegundo.ig.com.br/economia/2009/09/04/uniao+pode+obter+ganho+extra+sem+participacoes
+especiais+8268920.html. Acesso em 6 de setembro de 2009.
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O lider do governo no Senado Federal teria afirmado’ que o governo
pretende promover uma capitalizacio de cerca de US§ 50 bilhdes por meio de barris de
petroleo, levando-se em consideragdo uma cotagao para o 6leo em estoque de US§ 10 por

barril.

Esse valor de US$ 10 por barril é da mesma ordem de grandeza da
perda de arrecadagido de participagao especial a valor presente de cerca de US$ 8,6 por barril,
considerando um valor médio de venda do barril de petréleo de US§ 70,0. Entretanto,
relatério divulgado pela Energy Information Administration (EIA)’, 6rgio oficial de
informagoes estatisticas de energia do governo americano, estima um valor médio de US§$ 95,2

por barril durante o periodo compreendido entre 2010 e 2015.

Com esse valor médio de US§ 95,2 por barril, a perda do estado
brasileiro podera ser até mesmo maior que a divida da PETROBRAS, com a Uniio,
decorrente da cessio “onerosa” do direito de pesquisa e lavra dos cinco bilhdes de bartis.
Dessa forma, a supressao da participacao especial pode fazer com que a cessao deixe de ser

onerosa e passe a ser, até mesmo, com bonus para a PETROBRAS.

A capitalizagio da PETROBRAS diretamente com titulos publicos
lastreados pelas reservas certificadas, que continuariam sendo propriedade da Unido, seria uma
maneira muito mais inteligente de o estado brasileiro promover a necessaria capitalizacio da

empresa.

5. CONCLUSOES

O PL 5.941 autoriza a cessao onerosa da Unido para a PETROBRAS
do direito de pesquisa e lavra de cinco bilhdes de barris equivalentes, sem estabelecer

parametros minimos que assegurem os interesses dos entes federativos brasileiros.

Caso aprovado o projeto de lei proposto pelo Poder Executivo
Federal, os Estados do Rio de Janeiro e Sio Paulo e seus Municipios podem ter perdas de

arrecadacdo de participagao especial de US$ 21,5 bilhoes.

Além disso, a cessio autorizada pelo PL 5.941 pode ser sem oOnus
para a PETROBRAS. Pode haver, até mesmo, um bonus para a empresa, pois o valor da
divida da estatal podera ser inferior ao da participagao especial que ela deixara de pagar para o

estado brasileiro.

5 http://bt.noticias.yahoo.com/s/31082009/25/economia-barbassa-diz-nao-ha-da.html&printer=1. Acesso em
08 de setembro de 2009.
¢ http://www.ceia.doe.gov/oiaf/forecasting.html. Acesso em 06 de setembro de 2009.
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Como reservas de cinco bilhdes de barris podem gerar receitas
liquidas de mais de US$ 200 bilhoes, seria fundamental que o contrato de cessao dessas

reservas fosse, pelo menos, submetido a prévia aprovagao do Congresso Nacional.

Destaque-se, por fim, que a capitalizagio da PETROBRAS poderia
ser feita diretamente com titulos publicos lastreados pelas reservas certificadas, sem
necessidade de haver a cessao. Essa seria uma maneira muito mais racional de o estado

brasileiro promover a necessaria capitalizacao da empresa.
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