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Sumário Executivo

• Este estudo compara, sob a ótica econômica, duas regras alternativas de distribuição de

royalties e participações especiais (PE) entre estados não produtores de petróleo e gás natural,

com ênfase nos efeitos fiscais potenciais para Goiás.

• A análise parte do diagnóstico de que a produção brasileira de petróleo e gás natural tem

apresentado trajetória de expansão nos últimos anos, com destaque para o avanço do pré-sal,

enquanto a arrecadação de royalties permanece sensível às oscilações do preço internacional

do petróleo e da taxa de câmbio.

• No curto prazo, as estimativas da ANP apontam para a manutenção de receitas expressivas

destinadas aos estados produtores até 2029, ainda que com indícios de desaceleração ao

final do período. Em horizonte mais longo, a Margem Equatorial desponta como uma nova

fronteira exploratória, com potencial relevante para ampliar a geração futura de receitas

associadas à exploração de petróleo e gás natural.

• Em ambos os exercícios, a repartição dos recursos entre os estados não produtores é realizada

com base nos coeficientes do Fundo de Participação dos Estados (FPE), renormalizados no

subconjunto das unidades elegíveis. Assim, a diferença entre as regras simuladas decorre da

massa de recursos redistribuída, e não de alterações no critério de rateio intragrupo.

• Os resultados indicam que a Regra 1 é a alternativa economicamente mais vantajosa para

os estados não produtores, por apresentar maior potência redistributiva e maior ganho fiscal

esperado. Sob essa regra, Goiás poderia alcançar valores acumulados no horizonte da ordem

de R$ 3,8 bilhões no cenário Baseline, R$ 13,8 bilhões no cenário Conservador e R$ 23,0

bilhões no cenário Otimista, quando considerado o repasse integral contrafactual.

• Ainda no Cenário 1, mesmo sob o recorte mais restrito da redação inicial da Lei nº

12.734/2012, circunscrito ao Fundo Especial destinado a Estados e ao Distrito Federal,

os ganhos permanecem positivos e economicamente relevantes, embora inferiores aos obtidos

no cenário de repasse integral. Para Goiás, os valores acumulados no horizonte são da ordem

de R$ 1,0 bilhão no cenário Baseline, R$ 3,5 bilhões no cenário Conservador e R$ 5,9 bilhões

no cenário Otimista.
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• Para Goiás, a trajetória anual simulada no Cenário 1 atinge pico em 2043. No cenário

Baseline, o valor máximo esperado é próximo de R$ 252 milhões; no cenário Conservador,

cerca de R$ 915 milhões; e no cenário Otimista, aproximadamente R$ 1,52 bilhão. No recorte

restrito ao Fundo Especial de Estados/DF, mesmo o cenário otimista gera pico anual inferior,

em torno de R$ 390 milhões.

• No caso de Goiás, os resultados da Regra 2 mostram recebimentos estimados de R$ 551,8

milhões em 2024 e R$ 476,2 milhões em 2025, com projeção de R$ 609,0 milhões em 2026,

seguida de recuo para R$ 374,9 milhões em 2027, R$ 373,0 milhões em 2028 e R$ 301,4

milhões em 2029. Essa trajetória reflete a redução do excedente redistribuível, e não alteração

na participação relativa do estado dentro do bloco dos não produtores.

• Em termos comparativos, a Regra 1 é superior sob o critério de vantajosidade econômica

para os estados não produtores, pois amplia de forma mais expressiva o espaço fiscal desses

entes e converte com maior intensidade o crescimento da renda petrolífera em receita pública

redistribuída.

• Em contrapartida, a Regra 1 também está associada a maior incerteza, por depender da efetiva

materialização da produção na Margem Equatorial, da evolução do preço do petróleo, do

câmbio, do licenciamento ambiental e da incidência futura da participação especial.

• A Regra 2 apresenta menor ganho esperado, mas maior previsibilidade relativa para os estados

produtores e uma dinâmica redistributiva mais contida. Trata-se, portanto, de uma alternativa

institucionalmente mais conservadora, porém menos potente do ponto de vista redistributivo.

• Em síntese, os resultados do estudo mostram que há trade-off entre maior benefício esperado

e maior previsibilidade. Sob a perspectiva econômica dos estados não produtores, inclusive

Goiás, a Regra 1 é a opção mais vantajosa. Já a Regra 2 constitui uma solução intermediária:

preserva os produtores, assegura algum ganho aos não produtores, mas limita de forma

significativa o potencial redistributivo da renda petrolífera futura.
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Resumo

Este trabalho compara, sob a ótica econômica, duas regras alternativas de distribuição de

royalties e participações especiais decorrentes da exploração de petróleo e gás natural, com

foco nas compensações destinadas aos estados não produtores. A primeira regra considera, em

caráter contrafactual, a redistribuição dos recursos oriundos da Margem Equatorial Brasileira

exclusivamente entre as Unidades da Federação não produtoras, com rateio baseado nos coeficientes

do Fundo de Participação dos Estados (FPE). A segunda regra, por sua vez, assegura aos estados

produtores um piso de receitas correspondente à média mensal observada entre março e dezembro

de 2023, corrigida pelo Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA), destinando aos

estados não produtores apenas o excedente das receitas de royalties e participações especiais que

superar esse patamar. A metodologia combina simulações de Monte Carlo, no primeiro caso, e

projeções mensalizadas com inflação esperada e choques de incerteza, no segundo. Os resultados

indicam que a Regra 1 é economicamente mais vantajosa para os estados não produtores, inclusive

para Goiás, ao proporcionar maior ganho fiscal esperado. Em contrapartida, essa regra envolve

maior incerteza, por depender de rendas futuras condicionadas ao avanço da exploração na Margem

Equatorial. Já a Regra 2 gera ganhos menores, mas ainda assim positivos e relevantes do ponto de

vista fiscal.
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1 Introdução

A Lei nº 12.734/2012, que estabeleceu novas regras para a distribuição entre os entes federativos

dos royalties e da participação especial decorrentes da exploração de petróleo e gás natural no

Brasil, encontra-se suspensa há mais de uma década em razão de decisão cautelar proferida pela

Corte Suprema, o Supremo Tribunal Federal (STF). A medida, em caráter liminar, foi concedida

pela ministra relatora Cármen Lúcia no âmbito de ações diretas de inconstitucionalidade ajuizadas

pelo governo do Estado do Rio de Janeiro, que contestou dispositivos da norma responsáveis por

redefinir os critérios de repartição dessas receitas.

O conflito jurídico reside na redistribuição de recursos provenientes da exploração de um bem

pertencente à União, cujos benefícios têm sido historicamente concentrados em estados e municípios

produtores ou confrontantes. Do ponto de vista econômico, as evidências disponíveis na literatura

especializada apoiam a adoção de mecanismos mais abrangentes de repartição dessas receitas,

sobretudo quando se considera a natureza nacional do recurso explorado e a necessidade de mitigar

assimetrias e heterogeneidades regionais.

Em seu art. 20, §1º, a Constituição Federal assegura, nos termos da lei, a participação dos

entes federativos nos resultados da exploração de petróleo ou gás natural. Ademais, a própria

Lei nº 12.734/2012 previa uma regra de transição destinada a ajustar gradualmente os critérios de

distribuição dessas receitas. O mecanismo projetava, até 2019, a redução progressiva da participação

relativa de estados e municípios produtores ou confrontantes, acompanhada da ampliação das

alíquotas destinadas aos Fundos Especiais dos Estados e do Distrito Federal e dos Municípios, de

modo a promover uma distribuição mais equilibrada dos recursos entre os entes subnacionais.

Na tentativa de qualificar o debate em torno da decisão cautelar proferida pelo Supremo Tribunal

Federal e buscar maior convergência entre os diferentes grupos de interesse envolvidos, diversos

estudos econômicos passaram a avaliar os efeitos distributivos da suspensão da Lei nº 12.734/2012.

De modo geral, as evidências apontam que a manutenção da liminar produziu mais ônus do que

benefícios no âmbito federativo.

As simulações indicam que, mesmo sob as regras previstas na nova lei, o Estado do Rio de

Janeiro, o principal beneficiário do regime vigente, ainda teria recebido valores expressivos de

royalties, estimados entre R$ 11,2 bilhões e R$ 12,8 bilhões anuais. Embora esse montante seja

inferior ao potencial de arrecadação de cerca de R$ 16 bilhões sem a mudança de regime, defende-se

que tal resultado supera a média de repasses no período de 2009 a 2018 (R$ 7,3 bilhões). Além

disso, pontua-se que a suspensão da lei tenha implicado perdas acumuladas próximas de R$ 89

5
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bilhões para os demais estados brasileiros ao longo da última década.

Nesse contexto, o presente estudo busca contribuir para o debate público ao apresentar exercícios

prospectivos adicionais destinados a avaliar alternativas de repartição das receitas provenientes da

exploração de petróleo e gás natural no Brasil. Em particular, são considerados dois cenários, quais

sejam:

(i) Os royalties e participações especiais decorrentes da exploração de petróleo e gás natural na

região denominada Margem Equatorial Brasileira seriam partilhados exclusivamente entre os estados

atualmente classificados como não produtores, nos termos da Lei nº 12.734/2012, sem aplicação de

regra de transição;

(ii) Os royalties e participações especiais decorrentes da exploração de petróleo e gás natural

nas regiões atualmente exploradas, ressalvada a região da Margem Equatorial Brasileira, seriam

distribuídos conforme os seguintes critérios:

• Fixação de 18 de março de 2023 — data em que se completaram dez anos do deferimento

da medida cautelar na ADI nº 4.917/DF — como marco temporal para a aferição do valor

nominal recebido pelos estados produtores. Esse montante seria assegurado a tais entes

federativos, devidamente atualizado, enquanto houver produção suficiente para garantir esse

patamar de receita;

• Eventuais incrementos de produção ou de arrecadação verificados após esse marco temporal

seriam partilhados exclusivamente entre os estados atualmente classificados como não

produtores.

Além desta seção introdutória, o trabalho está organizado em quatro partes adicionais. A próxima

seção reserva uma análise histórica da produção de petróleo e gás, bem como da arrecadação de

royalties, projetando cenários prospectivos para a Margem Equatorial ao longo do tempo. A terceira

seção apresenta a estratégia de simulação adotada e descreve a construção do cenário contrafactual

de redistribuição das participações governamentais. Na quarta seção são discutidos os resultados

dos exercícios realizados, com base nos cenários de repartição considerados. Por fim, a última seção

reúne as considerações finais do estudo.
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2 Produção de Petróleo e Gás e Distribuição dos Royalties

2.1 Análise do desempenho histórico

Antes de avançar para os exercícios quantitativos, é oportuno examinar o desempenho recente da

produção brasileira de petróleo e gás natural. A média anual da produção de petróleo, medida em

mil barris por dia (Mbbl/d), alcançou em 2025 o maior patamar de toda a série histórica, igualando

o recorde anteriormente observado em 2017, ao atingir 3.767,76 Mbbl/d. Ao longo do período mais

recente, observa-se trajetória de expansão da produção, refletindo sobretudo o avanço da exploração

em áreas do pré-sal.

Em termos comparativos, a produção média anual registrada em 2025 representou crescimento

de 12,2% sobre 2024. Quando comparada ao nível observado em 2023, a expansão foi de 10,8%,

evidenciando o fortalecimento da capacidade produtiva nacional no setor petrolífero. Cabe destacar

que, em 2018, observou-se uma queda na produção média anual de petróleo em relação a 2017,

com retração de 31,3%. Esse recuo esteve associado, sobretudo, a interrupções operacionais em

importantes plataformas de produção, o que resultou em uma redução da produção ao longo do ano.

Em 2019, por sua vez, já se observam sinais de recuperação da atividade produtiva, com avanço para

média de 2.785,43 mil barris por dia, embora esse nível médio de produção ainda permanecesse

inferior ao registrado em 2017.

Figura 1: Histórico da Média de Produção Petrolífera Anual (Mbbl/d)
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Fonte: Agência Nacional do Petróleo, Gás Natural e Biocombustíveis (ANP). Elaboração: SGG/IMB.

No que se refere à produção de gás natural, representada pela soma do gás associado e do gás
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não associado 1, observa-se uma trajetória de crescimento praticamente contínua e sustentada ao

longo dos últimos anos na produção média anual, medida em milhões de metros cúbicos por dia

(MMm³/d). Em 2025, foi registrado o maior nível da série, alcançando 179,09 MMm³/d. Esse

volume representa um avanço de 16,9% em relação a 2024, quando a produção média foi de 153,18

MMm³/d, e de 19,5% na comparação com 2023, ano em que a produção atingiu 149,81 MMm³/d.

Figura 2: Histórico da Média da Produção de Gás Natural Anual (MMm3/d)
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Fonte: Agência Nacional do Petróleo, Gás Natural e Biocombustíveis (ANP). Elaboração: SGG/IMB.

Os Royalties são compensações financeiras devidas aos entes federativos pela exploração de

um recurso finito, conforme a literatura documenta. Nesse sentido, distribuição de royalties por

beneficiários revela que, em 2025, foram repassados R$ 16,6 bilhões aos estados e R$ 21,1 bilhões

aos municípios. Em ambos os casos, observou-se expansão em relação aos montantes distribuídos

em 2024, com crescimento de 6,6% para os estados e de 6,4% para os municípios. Por outro lado,

nota-se que os valores transferidos em 2023 registraram retração em comparação a 2022, com queda

de aproximadamente 39% em ambas as esferas de governo. Esse movimento esteve associado,

principalmente, à redução das cotações internacionais do barril de petróleo, bem como às variações

no câmbio, fatores que exercem influência direta sobre a arrecadação de royalties.

1Segundo a ANP, o gás natural pode ser classificado em duas categorias: associado e não associado. O gás associado
é aquele que, no reservatório geológico, se encontra dissolvido no petróleo ou sob a forma de uma capa de gás. Neste
caso, normalmente privilegia-se a produção inicial do óleo, utilizando-se o gás para manter a pressão do reservatório.
O gás não associado é aquele que está livre do óleo e da água no reservatório. Sua concentração é predominante na
camada rochosa, permitindo a produção basicamente de gás natural.
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Figura 3: Distribuição dos royalties por beneficiários
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Fonte: Agência Nacional do Petróleo, Gás Natural e Biocombustíveis (ANP). Elaboração: SGG/IMB.

2.2 Estimativas e projeções de produção e de arrecadação

A Agência Nacional do Petróleo, Gás Natural e Biocombustíveis (ANP) disponibiliza, por meio

de um painel dinâmico, estimativas para a distribuição de royalties entre os entes federativos até

2029. De modo geral, as projeções indicam relativa estabilidade no curto prazo, seguida de uma

trajetória de alta, mas encaminhando-se para uma tendência de queda na arrecadação de royalties

para a maioria dos estados ao final do período projetado (até o fim desta década).

No caso do Rio de Janeiro, principal beneficiário dessas receitas, as estimativas apontam

elevação da arrecadação entre 2026 e 2028, quando deverá ser atingido um pico próximo a R$

16,62 bilhões em royalties. Em 2029, entretanto, projeta-se uma leve redução para cerca de R$

16,57 bilhões, representando retração aproximada de 0,3% em relação ao ano anterior. Para o

estado de São Paulo, as projeções indicam que o pico de arrecadação ocorrerá em 2026, com cerca

de R$ 1,52 bilhão em royalties, seguido de quedas graduais nos anos subsequentes, alcançando

aproximadamente R$ 1,47 bilhão em 2029.

Em termos agregados, as estimativas sugerem que a arrecadação total de royalties destinada

aos estados deverá alcançar seu maior patamar em 2028, quando poderá atingir cerca de R$ 20,25

bilhões. Para efeito de comparação, esse montante representaria crescimento de aproximadamente

5,5% sobre o resultado de 2027. Contudo, em 2029 projeta-se retração de cerca de 1,7% frente ao

valor observado em 2028. Esse comportamento pode refletir, entre outros fatores, a maturação e o

9
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progressivo esgotamento de determinadas jazidas, indicando a necessidade de preparação gradual

dos estados para um cenário de transição nas receitas provenientes da exploração petrolífera.

Figura 4: Projeções de Distribuição de Royalties para Estados Produtores
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2025 2026 2027 2028 2029

15

15.5

16

16.5

15.11
14.84

15.58

16.62 16.57

R
$

bi

RIO DE JANEIRO

2025 2026 2027 2028 2029
0.24

0.25

0.25
0.25

0.24

0.25 0.25 0.25

R
$

bi

RIO GRANDE DO NORTE

2025 2026 2027 2028 2029
0.11

0.12

0.12

0.11 0.11

0.12 0.12 0.12

R
$

bi

SERGIPE

2025 2026 2027 2028 2029

1.2

1.3

1.4

1.5

1.19

1.52 1.5 1.5
1.47

R
$

bi

SÃO PAULO

2025 2026 2027 2028 2029

40

45

50

55

42.58
40.98

38.08

53.26
54.59

R
$

m
i

MARANHÃO

2025 2026 2027 2028 2029
0.1

0.11

0.11
0.11 0.11

0.1

0.11

0.1

R
$

bi

PARANÁ

2025 2026 2027 2028 2029

0.8

1

1.2

0.86

1.17

1.01 0.99

0.75

R
$

bi

ESPÍRITO SANTO

2025 2026 2027 2028 2029

19

20

18.23

18.58

19.21

20.25

19.9

R
$

bi

Estimativa Total dos Estados

Fonte: Agência Nacional do Petróleo, Gás Natural e Biocombustíveis (ANP). Elaboração: SGG/IMB.

Na mesma linha, a distribuição de royalties para os municípios acompanha uma tendência de

10
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alta até 2028, quando atinge um pico de R$25,65 bilhões, isso representa um avanço de 5,8% sobre

a arrecadação de 2027, projetada em R$ 24,25 bilhões para esses entes subnacionais.

Figura 5: Estimativa de Royalties dos Municípios

2025 2026 2027 2028 2029
22

23

24

25

26

22.89

23.37

24.25

25.65
25.34

R
$

bi
lh

õe
s

Fonte: Agência Nacional do Petróleo, Gás Natural e Biocombustíveis (ANP). Elaboração: SGG/IMB.

Por fim, a Empresa de Pesquisa Energética (EPE) apresenta projeções para a produção brasileira

de petróleo nos próximos anos no âmbito do Plano Decenal de Expansão de Energia (PDE 2035).

De acordo com as estimativas da instituição, a trajetória projetada para o decênio não apresenta

variações médias expressivas em relação às projeções divulgadas na edição anterior do plano. As

revisões concentram-se, sobretudo, em ajustes pontuais ao longo do horizonte projetado, com

destaque para o ano de 2029, no qual se observa a maior diferença entre as projeções.
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Figura 6: Previsão da produção de petróleo (Milhões bbl/dia)
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Fonte: Agência Nacional do Petróleo, Gás Natural e Biocombustíveis (ANP). Elaboração: SGG/IMB.

Além disso, a Empresa de Pesquisa Energética (EPE) também apresenta projeções para a

produção de gás natural no país. Segundo a instituição, a estimativa de produção bruta de gás

natural corresponde ao volume total produzido antes da dedução de parcelas destinadas ao consumo

próprio nas unidades de produção, reinjeção nos reservatórios, queima operacional e perdas no

processo produtivo. De acordo com a edição mais recente do Plano Decenal de Expansão de Energia

(PDE 2035), a trajetória projetada para o decênio apresenta leve redução em relação às estimativas

divulgadas na edição anterior do plano.
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Figura 7: Previsão da Produção de Gás Natural (Milhões m³/dia)
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Fonte: Agência Nacional do Petróleo, Gás Natural e Biocombustíveis (ANP). Elaboração: SGG/IMB.

2.3 Perspectivas sobre a Margem Equatorial

A Margem Equatorial brasileira constitui uma nova fronteira exploratória de petróleo e gás natural,

situada ao longo do litoral setentrional do país, entre o Amapá e o Rio Grande do Norte.2 Em

termos geológicos e regulatórios, a região abrange, em especial, as bacias da Foz do Amazonas,

Pará-Maranhão, Barreirinhas, Ceará e Potiguar, que vêm sendo tratadas como áreas de fronteira

exploratória, isto é, áreas cujo potencial econômico ainda depende de confirmação geológica,

licenciamento e posterior desenvolvimento produtivo.3

Do ponto de vista econômico, a Margem Equatorial é relevante porque pode representar uma

importante reposição de reservas e de produção futura para o país. Em um contexto no qual campos

maduros tendem a perder dinamismo ao longo do tempo, a abertura de novas fronteiras pode suavizar

a desaceleração da produção nacional e ampliar a geração futura de receitas públicas, especialmente

via royalties e participação especial. Não se trata, porém, de renda presente e assegurada, mas de

2Ver PETROBRAS. Margem Equatorial: o que é, onde fica e qual sua importância. Atualizado em 12
dez. 2025. Disponível em: https://nossaenergia.petrobras.com.br/w/nossas-atividades/
margem-equatorial. Acesso em: 6 mar. 2026.

3Ver ANP. Relatório Anual de Exploração 2024. Disponível em: https://www.gov.br/anp/pt-
br/assuntos/exploracao-e-producao-de-oleo-e-gas/fase-de-exploracao/relatorio-
anual-exploracao-2024.pdf. Acesso em: 6 mar. 2026.
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um fluxo potencial de receitas condicionado ao sucesso exploratório, à viabilidade comercial das

descobertas, à superação de entraves regulatórios e ambientais, e ao cronograma de investimentos

necessário para transformar recurso prospectivo em produção efetiva.4

As projeções apresentadas na Figura 8 revelam uma trajetória típica de expansão acelerada

seguida de estabilização e posterior declínio gradual. No cenário baseline, adotado neste estudo

como a referência da EPE, a produção parte de 9,0 mil barris de óleo equivalente (kboe) em 2029,

avança de forma contínua ao longo da década seguinte e atinge um pico de 303,0 kboe em 2043.

A partir desse ponto, observa-se recuo moderado, mas sem retorno aos níveis iniciais: em 2050,

a produção ainda permanece em 260,5 kboe. Essa dinâmica sugere que, mesmo no cenário de

referência, a Margem Equatorial poderia assumir papel relevante na sustentação da oferta futura de

petróleo, embora seu efeito máximo se concentre em horizonte de médio e longo prazo, e não no

curtíssimo prazo.

4A própria EPE caracteriza o PDE como um documento de natureza indicativa, e não determinativa,
acerca das perspectivas de expansão futura do setor energético. Ver EPE. Plano Decenal de Expansão
de Energia. Disponível em: https://www.epe.gov.br/pt/publicacoes-dados-abertos/
publicacoes/plano-decenal-de-expansao-de-energia-pde. Acesso em: 6 mar. 2026.
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Figura 8: Projeções da Produção Petrolífera em Cenários
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Fonte: Agência Nacional do Petróleo, Gás Natural e Biocombustíveis (ANP). Elaboração: SGG/IMB. Nota: com base
no cenário baseline da EPE, constroem-se três trajetórias anuais determinísticas de royalties: EPE (baseline), Cenário
Conservador (compatível com 6 × 109 barris no horizonte) e Cenário Otimista (compatível com 10 × 109 barris no
horizonte). O reescalonamento é proporcional, preservando o perfil temporal da trajetória-base e alterando apenas sua
escala.

Os cenários alternativos preservam praticamente o mesmo perfil temporal do baseline, mas

ampliam a escala da produção. No cenário denominado conservador, o pico alcança 1.102,4 kboe em

2043, enquanto no cenário otimista esse valor chega a 1.837,4 kboe no mesmo ano. Isso indica que

a principal diferença entre os cenários não está no formato da curva, mas na intensidade da produção

projetada. Em outras palavras, o debate econômico relevante não é apenas se a Margem Equatorial

produzirá, mas quanto ela poderá produzir caso os condicionantes exploratórios, regulatórios e

operacionais se mostrem favoráveis.

Essa leitura se reproduz nas receitas governamentais. Na Figura 9, os royalties acompanham a

expansão da produção e também atingem o valor máximo em 2043. No cenário baseline, receita

anual proveniente de royalties sobe de R$ 0,10 bilhão em 2029 para R$ 4,30 bilhões em 2043,

encerrando o horizonte em R$ 3,65 bilhões em 2050. Nos cenários conservador e otimista, os

valores de pico sobem, respectivamente, para R$ 15,65 bilhões e R$ 26,08 bilhões. Em termos

acumulados entre 2029 e 2050, os royalties somariam aproximadamente R$ 64,75 bilhões no

cenário baseline, R$ 235,59 bilhões no conservador e R$ 392,65 bilhões no otimista. A mensagem
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central é clara: pequenas diferenças nas hipóteses de escala produtiva geram grandes diferenças no

valor fiscal total apropriável ao longo do tempo.

Figura 9: Projeções de Royalties em Cenários
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Fonte: Agência Nacional do Petróleo, Gás Natural e Biocombustíveis (ANP). Elaboração: SGG/IMB.

Resultado semelhante aparece na trajetória da participação especial5 (Figura 10). No cenário

baseline, a receita anual cresce de R$ 0,01 bilhão em 2029 para R$ 0,49 bilhão em 2043, recuando

de forma moderada até R$ 0,42 bilhão em 2050. Nos cenários conservador e otimista, os picos

chegam, respectivamente, a R$ 1,80 bilhão e R$ 3,00 bilhões. No acumulado de 2029 a 2050, a

participação especial alcançaria cerca de R$ 7,45 bilhões no cenário baseline, R$ 27,09 bilhões no

conservador e R$ 45,15 bilhões no otimista. Quando somados royalties e participação especial,

o potencial total de receitas projetadas atinge cerca de R$ 72,20 bilhões no baseline, R$ 262,68

bilhões no conservador e R$ 437,80 bilhões no otimista. Trata-se, portanto, de uma ordem de

grandeza fiscal suficientemente elevada para influenciar o debate federativo, a política energética e

a estratégia de desenvolvimento regional.

Ainda assim, é essencial destacar que esses valores devem ser interpretados como retornos

5Segundo a ANP, a participação especial é uma compensação financeira extraordinária paga pelos concessionários
de petróleo e gás em campos de elevada produção, calculada trimestralmente sobre a receita líquida do campo, após
deduções legais, com alíquotas progressivas definidas conforme a localização da lavra, o tempo de produção e o volume
produzido.
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futuros e incertos. A incerteza não decorre apenas da volatilidade do preço internacional do petróleo

e da taxa de câmbio, mas também de fatores institucionais e operacionais. O Relatório Anual

de Exploração 2024 da ANP mostra que o licenciamento ambiental continua sendo um entrave

relevante na região, com concentração de contratos suspensos justamente em bacias da Margem

Equatorial.6 Em consequência, a conversão de potencial geológico em arrecadação pública depende

de uma sequência longa de etapas: descoberta, avaliação, licenciamento, desenvolvimento da

produção, início da extração e, só então, geração de participações governamentais.

Por fim, a discussão sobre a Margem Equatorial não deve ser reduzida a uma oposição simplista

entre explorar e descarbonizar. O ponto economicamente mais relevante é o destino a ser dado

à eventual renda petrolífera. Como argumenta o IBRE/FGV, a exploração dessa fronteira não

é, em si, incompatível com a agenda de descarbonização; a questão decisiva é se os recursos

extraordinários serão convertidos em ativos de longo prazo, como infraestrutura, inovação, capital

humano e financiamento da própria transição energética, ou se serão absorvidos predominantemente

por gasto corrente.7 Sob essa ótica, a Margem Equatorial deve ser examinada não apenas como

fronteira petrolífera, mas como possível fonte de renda intertemporal cuja boa governança fiscal e

institucional será determinante para que seus ganhos potenciais se convertam em desenvolvimento

econômico sustentável.
6Ver ANP. Relatório Anual de Exploração 2024, especialmente a discussão sobre contratos suspensos e atraso no

licenciamento ambiental. Disponível em: https://www.gov.br/anp/pt-br/assuntos/exploracao-e-
producao-de-oleo-e-gas/fase-de-exploracao/relatorio-anual-exploracao-2024.pdf.
Acesso em: 6 mar. 2026.

7Ver SCHYMURA, Luiz Guilherme. Explorar Margem Equatorial não atenta contra a descarbonização, mas uso
correto dos recursos deveria entrar no debate. FGV IBRE, 2025. Disponível em: https://ibre.fgv.br/blog-
da-conjuntura-economica/temas/explorar-margem-equatorial-nao-atenta-contra-
descarbonizacao-mas. Acesso em: 6 mar. 2026.
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Figura 10: Projeções da Participação Especial em Cenários
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Fonte: Agência Nacional do Petróleo, Gás Natural e Biocombustíveis (ANP). Elaboração: SGG/IMB. Nota: a
Participação Especial (PE) foi aproximada como uma fração estocástica dos royalties, PE

(k)
it = ρit · R

(k)
it , com

ρit ∼ U [0,08; 0,15] e sorteio independente por unidade e período. Trata-se de uma hipótese conservadora para exercício
ex-ante, diante da incerteza sobre receita líquida, deduções, alíquotas efetivas e incidência futura da PE.

3 Resultados das Simulações

3.1 Cenário 1: Royalties + PE da Margem Equatorial exclusivo dos Estados
não produtores

Esta subseção8 apresenta os resultados do exercício de simulação de Monte Carlo sob o

contrafactual9 em que os royalties e a participação especial (PE) decorrentes da exploração

de petróleo e gás na Margem Equatorial Brasileira seriam partilhados exclusivamente entre as

Unidades da Federação (UFs) classificadas como não produtoras no escopo deste estudo, sem

regra de transição. Em todas as simulações, a alocação intragrupo entre as UFs beneficiárias
8A metodologia utilizada encontra-se no Apêndice A.
9As tabelas apresentadas no Anexo consolidam os resultados das simulações para Goiás e para o conjunto das UFs

não produtoras. Em particular, a Tabela B1 reporta os valores simulados para Goiás, agregados no total acumulado ao
longo de todo o horizonte, enquanto a Tabela B2 apresenta os resultados análogos para as Unidades da Federação (UFs)
classificadas como não produtoras neste estudo, igualmente no total do horizonte.
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segue o coeficiente do Fundo de Participação dos Estados (FPE), renormalizado no subconjunto

considerado.

Para fins analíticos, são conduzidos dois exercícios distributivos sobre o mesmo conjunto de

trajetórias determinísticas de royalties (Baseline EPE; Conservador; Otimista) e sob a mesma

estrutura estocástica (choques de preço e câmbio, incerteza basal da série e razão PE/Royalties).

No primeiro exercício, adota-se a hipótese forte de repasse integral: por construção contrafactual,

assume-se que 100% do montante total de Royalties e PE é redistribuído às 16 UFs não produtoras

via FPE. Esse caso funciona como um limite superior, útil para dimensionar a ordem de grandeza

potencial do mecanismo redistributivo. No segundo exercício, aplica-se um recorte mais estrito,

aderente à redação inicial da Lei nº 12.734/2012: considera-se apenas a parcela do Fundo

Especial destinada a Estados e ao Distrito Federal (excluindo-se explicitamente o Fundo Especial

municipal), a qual é redistribuída entre as 16 UFs não produtoras segundo os mesmos pesos do FPE

renormalizados.

As Figuras 11 e 12 sintetizam os resultados por UF em termos do total acumulado no horizonte

(Royalties + PE). Em cada painel, utiliza-se um boxplot para representar a distribuição empírica

dos valores simulados ao longo das N iterações: a linha central indica a mediana, a caixa cobre

o intervalo interquartil (P25–P75) e as hastes resumem a dispersão remanescente, com outliers

exibidos de forma esparsa. Essa visualização permite comparar rapidamente ordem de grandeza e

incerteza entre UFs e entre trajetórias de produção.
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Figura 11: Simulações Monte Carlo — Repasse integral (Completo) de Royalties e PE
(a) Baseline EPE — Integral (b) Conservador (6 bi boe) — Integral (c) Otimista (10 bi boe) — Integral

Elaboração: SGG/IMB. Nota: Cada painel apresenta boxplots do total acumulado no horizonte (Royalties + Participação

Especial) por UF, obtidos por simulação de Monte Carlo sob incerteza de preço, câmbio, incerteza basal da série e razão

PE/Royalties. No cenário Completo, assume-se, por construção contrafactual, o repasse integral (100%) do montante

de Royalties e PE ao conjunto das 16 UFs não produtoras, com rateio segundo pesos do FPE (Fundo de Participação

Estadual) normalizados.

No cenário de repasse integral (Figura 11), os valores acumulados por UF aumentam

monotonicamente conforme o volume total associado a cada trajetória: o Baseline EPE apresenta os

menores montantes no conjunto de UFs; o cenário Conservador (6 bi boe) eleva substancialmente

os resultados ao reescalar a trajetória para um volume acumulado maior; e o cenário Otimista (10 bi

boe) produz os maiores valores no horizonte, com alguns estados alcançando dezenas de bilhões

de reais. Esse comportamento é esperado porque, mantidos os pesos intragrupo, a variação entre

cenários decorre principalmente do tamanho do montante de participações governamentais gerado

em cada trajetória.

Ao restringir o repasse ao Fundo Especial de Estados/DF (Figura 12), a distribuição por

UF se reduz mecanicamente em relação ao repasse integral, uma vez que apenas uma fração

do montante total de Royalties e PE é elegível ao rateio. Ainda assim, preservam-se duas

propriedades importantes para interpretação: primeiro, o ordenamento relativo entre UFs permanece

essencialmente o mesmo, por depender do vetor de pesos do FPE renormalizado no subconjunto

das 16 UFs; segundo, o escalonamento entre Baseline, Conservador e Otimista se mantém, porque a

diferença entre essas trajetórias continua sendo dominada pela hipótese de volume recuperável no

horizonte.
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Figura 12: Simulações Monte Carlo — Repasse conforme Lei nº 12.734/2012 (Fundo Especial de
Estados/DF)
(a) Baseline EPE — Fundo Especial

(Estados/DF)

(b) Conservador (6 bi boe) — Fundo

Especial

(c) Completo (10 bi boe) — Fundo

Especial

Elaboração: SGG/IMB. Notas: Cada painel apresenta boxplots do total acumulado no horizonte (Royalties +

Participação Especial) por UF, obtidos por simulação de Monte Carlo sob incerteza de preço, câmbio, incerteza

basal da série e razão PE/Royalties. Neste caso, considera-se apenas a parcela do Fundo Especial destinada a Estados e

ao Distrito Federal na redação inicial da Lei nº 12.734/2012 (exclui-se o Fundo Especial municipal), redistribuída entre

as 16 UFs não produtoras, segundo pesos do FPE (Fundo de Participação Estadual) normalizados.

Em termos de ordem de grandeza, os resultados acumulados no horizonte para Goiás, sob

repasse integral, situam-se em torno de R$ 3,8 bi no Baseline, R$ 13,8 bi no cenário Conservador

e R$ 23,0 bi no cenário Otimista, refletindo a sensibilidade do exercício ao volume recuperável

assumido para a Margem Equatorial. No recorte legal do Fundo Especial (Estados/DF), os montantes

são proporcionalmente menores, mas seguem o mesmo padrão de escalonamento entre cenários.

Para conectar a leitura agregada dos boxplots a uma perspectiva dinâmica, a Figura 13 apresenta,

exclusivamente para o Estado de Goiás, os valores anuais simulados de repasses (Royalties + PE),

em vez do acumulado no horizonte. Em cada ano, a linha corresponde à média das simulações e a

faixa sombreada representa o intervalo P5–P95, o que evidencia simultaneamente o perfil temporal

dos ganhos e a incerteza associada aos choques e à razão PE/Royalties. O painel (a) reporta o

contrafactual de repasse integral; o painel (b) reporta o repasse conforme a redação inicial da Lei nº

12.734/2012, limitado ao Fundo Especial de Estados/DF.

As trajetórias anuais indicam que o pico dos repasses ao Estado de Goiás ocorre em 2043. No

cenário Baseline (EPE), o valor máximo esperado é da ordem de R$ 252 milhões, enquanto no

cenário Conservador (6 bi boe) o pico alcança aproximadamente R$ 915 milhões e, no cenário

Otimista (10 bi boe), cerca de R$ 1,52 bilhão. Quando se adota a regra de distribuição restrita ao
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Fundo Especial destinado a Estados e ao Distrito Federal, conforme a redação inicial da Lei nº

12.734/2012, a magnitude dos repasses se reduz, preservando-se, contudo, o mesmo ano de pico

(2043). Nesse caso, mesmo no cenário otimista, o valor máximo anual projetado para Goiás situa-se

em torno de R$ 390 milhões.

Por fim, é importante ressaltar que os resultados desta subseção devem ser interpretados como

uma avaliação de sensibilidade distributiva sob hipóteses explícitas de volume, preços, câmbio

e aproximação para a PE. Em especial, o contraste entre repasse integral e repasse restrito ao

Fundo Especial fornece uma faixa informativa para discussão: o primeiro caso estabelece um limite

superior contrafactual, enquanto o segundo aproxima o exercício a um recorte institucional mais

estrito.
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Figura 13: Simulações Monte Carlo — Cenários para o Estado de Goiás
(a) Repasse Integral dos Royalties e Participação Especial

(b) Repasse conforme Lei nº 12.734/2012 (Fundo Especial de

Estados/DF)

Elaboração: SGG/IMB. Nota: Os painéis reportam, exclusivamente para o Estado de Goiás, os valores anuais simulados

do repasse de participações governamentais (Royalties + Participação Especial), sob incerteza de preço, câmbio,

incerteza basal da série e razão PE/Royalties. Em cada ano, a linha representa a média das simulações e a faixa

sombreada corresponde ao intervalo entre os percentis P5 e P95. O painel (a) apresenta o cenário contrafactual de

repasse integral do montante de Royalties e PE ao conjunto das 16 UFs não produtoras, com rateio conforme pesos do

FPE normalizados. O painel (b) apresenta o repasse conforme a redação inicial da Lei nº 12.734/2012, considerando

apenas a parcela do Fundo Especial destinada a Estados e ao Distrito Federal, redistribuída entre as 16 UFs não

produtoras segundo os pesos do FPE normalizados.
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3.2 Cenário 2 - regra de partilha com preservação do piso dos Estados
produtores

Os resultados da simulação indicam que a regra de partilha com preservação do piso dos estados

produtores gera uma estrutura distributiva claramente dual. De um lado, os estados produtores

mantêm um patamar elevado e relativamente estável de receitas, uma vez que a prioridade da

regra consiste em assegurar, com correção monetária, o valor de referência definido a partir do

marco temporal. De outro, os estados não produtores participam apenas da parcela excedente da

arrecadação, de modo que seus ganhos dependem diretamente da diferença entre a arrecadação total

e o piso agregado corrigido dos produtores.

A Figura 14 evidencia esse resultado de forma clara. Caso a regra proposta no Cenário 2

tivesse sido aceita e aplicada, os estados produtores teriam recebido, no período histórico, R$

19,74 bilhões em 2024 e R$ 20,76 bilhões em 2025, enquanto os estados não produtores teriam

recebido, respectivamente, R$ 10,38 bilhões e R$ 8,96 bilhões. No horizonte projetado, isto é, sob

a hipótese de vigência dessa mesma regra entre 2026 e 2029, o bloco dos produtores permaneceria

com valores superiores a R$ 22 bilhões em todos os anos, alcançando R$ 22,82 bilhões em 2026,

R$ 22,39 bilhões em 2027, R$ 24,80 bilhões em 2028 e R$ 24,28 bilhões em 2029. Já o bloco dos

não produtores alcançaria seu maior valor em 2026, com R$ 11,45 bilhões, passando a apresentar

trajetória declinante nos anos subsequentes, com R$ 7,05 bilhões em 2027, R$ 7,02 bilhões em

2028 e R$ 5,67 bilhões em 2029.
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Figura 14: Distribuição anual de royalties e participações especiais entre produtores e não produtores,
em bilhões de reais

Elaboração: SGG/IMB. Nota: A figura apresenta os totais anuais que teriam sido distribuídos caso a regra do Cenário
2 tivesse sido adotada. Os estados produtores recebem exclusivamente o piso corrigido, calculado a partir da média
mensal observada entre março e dezembro de 2023 e atualizado monetariamente pelo IPCA. Os estados não produtores
recebem exclusivamente o excedente, isto é, a parcela da arrecadação que supera o piso agregado dos produtores.
Para 2026–2029, os valores anuais projetados foram mensalizados com base na sazonalidade histórica das receitas e
corrigidos pela trajetória esperada do IPCA.

Esse padrão mostra que a regra proposta, se adotada, preservaria o núcleo patrimonial dos

estados produtores e transferiria aos não produtores apenas a parcela marginal do crescimento

arrecadatório. Em outras palavras, a redistribuição não incidiria sobre a base preservada dos

produtores, mas somente sobre a fração excedente da arrecadação. Isso explica por que, mesmo

quando os não produtores auferem ganhos expressivos sob a simulação, o bloco dos produtores

continua apropriando a maior parte do montante total distribuído.

A Figura 15 reforça esse diagnóstico sob a ótica relativa. Caso a regra estivesse em vigor, os

produtores teriam concentrado 65,5% do total distribuído em 2024, enquanto os não produtores

teriam ficado com 34,5%. Em 2025, essa participação teria passado para 69,9% e 30,1%,

respectivamente. No horizonte projetado, a participação dos produtores seria de 66,6% em 2026,

elevando-se posteriormente para 76,1% em 2027, 78,0% em 2028 e 81,1% em 2029. Em sentido
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inverso, a participação relativa dos não produtores cairia de 33,4% em 2026 para 23,9% em 2027,

22,0% em 2028 e 18,9% em 2029.

Figura 15: Distribuição relativa de royalties e participações especiais entre produtores e não
produtores

Elaboração: SGG/IMB. Nota: A figura mostra a participação percentual que produtores e não produtores teriam no
total distribuído em cada ano, caso a regra do Cenário 2 fosse implementada. Como a regra preserva o piso corrigido
dos estados produtores, a parcela apropriada pelos não produtores depende exclusivamente da magnitude do excedente
redistribuível em cada período.

No caso específico de Goiás, os resultados também são elucidativos. A Figura 16 mostra que

o estado, por integrar o grupo dos não produtores, não participa do piso protegido e receberia

exclusivamente a parcela do excedente que lhe caberia segundo a chave de repartição adotada. Caso

a regra do Cenário 2 tivesse sido aplicada, Goiás teria recebido R$ 551,8 milhões em 2024 e R$

476,2 milhões em 2025. No período projetado, o montante alcançaria R$ 609,0 milhões em 2026,

recuando para R$ 374,9 milhões em 2027, R$ 373,0 milhões em 2028 e R$ 301,4 milhões em 2029.
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Figura 16: Royalties e participações especiais recebidos por Goiás segundo a regra proposta

Elaboração: SGG/IMB. Nota: A figura apresenta o montante anual que seria atribuído a Goiás no âmbito do bloco
dos estados não produtores, caso a regra do Cenário 2 fosse adotada. Como Goiás não participa do piso protegido dos
produtores, seus recebimentos decorrem exclusivamente da partilha do excedente, segundo os coeficientes do FPE
aplicados ao conjunto dos estados elegíveis.

A trajetória de Goiás acompanha, portanto, a dinâmica do excedente redistribuível. O pico

estimado para 2026 decorre do maior volume de recursos destinado ao bloco dos não produtores

naquele ano. A partir de 2027, a redução dos valores atribuídos ao estado não indica alteração

em seu peso relativo dentro da partilha, mas sim a contração do excedente total disponível para

redistribuição. Em razão da utilização de coeficientes fixos do FPE como chave distributiva entre os

estados não produtores elegíveis, a participação relativa de Goiás no interior desse bloco permanece

estável ao longo do horizonte analisado, em torno de 5,3% do total redistribuído aos não produtores.

4 Análise comparativa das regras

A comparação entre as duas regras simuladas deve ser conduzida, primordialmente, à luz de

seus efeitos econômicos esperados sobre a distribuição da renda petrolífera entre os estados não

produtores. Sob esse enfoque, os critérios relevantes de avaliação são: (i) a magnitude do ganho
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fiscal potencial; (ii) a previsibilidade intertemporal dos repasses; (iii) a sensibilidade dos resultados

à expansão da arrecadação; e (iv) a capacidade de ampliar, de forma sustentada, o espaço fiscal dos

entes atualmente excluídos da base principal dessas receitas.

4.1 Regra 1: maior potência redistributiva e maior ganho fiscal esperado

Do ponto de vista estritamente econômico, a Regra 1 é a alternativa mais vantajosa para os estados

não produtores. Isso decorre do fato de que ela desloca, em favor desse grupo, uma fração muito

mais ampla da renda petrolífera associada à Margem Equatorial. Como resultado, os valores

simulados para o conjunto dos estados beneficiários, bem como para Goiás, são sistematicamente

superiores aos observados sob a Regra 2.

A principal virtude econômica desse arranjo reside em sua elevada potência redistributiva. Ao

permitir que os estados não produtores se apropriem de uma parcela muito mais expressiva do fluxo

de royalties e participações especiais, a regra amplia, de forma imediata, o volume de recursos

potencialmente canalizados para esses entes. Em termos fiscais, isso significa maior capacidade de

financiamento de políticas públicas, maior folga orçamentária e maior possibilidade de planejamento

de investimentos de médio e longo prazo, ressalvadas as destinações obrigatórias dos recursos.

Além disso, a Regra 1 apresenta elevada elasticidade em relação ao crescimento da produção e

da arrecadação. Em cenários mais favoráveis de volume recuperável, preço do petróleo ou câmbio,

a expansão do montante distribuível se transmite de forma mais intensa aos estados não produtores.

Em outras palavras, trata-se da regra que melhor converte crescimento da renda petrolífera em

ganho fiscal para esse grupo.

Sob a ótica de Goiás, essa característica é particularmente relevante. Como o estado participa

do rateio por meio de coeficientes fixos do FPE, todo aumento do montante total redistribuído se

traduz, automaticamente, em maior valor esperado para o ente. Assim, quando o objetivo da análise

é identificar a alternativa de maior benefício arrecadatório potencial, a superioridade econômica da

Regra 1 é inequívoca.

Em contrapartida, essa regra está associada a maior incerteza quanto aos valores esperados

para os estados não produtores. Isso ocorre porque a base econômica da Regra 1 está vinculada a

rendas futuras ainda não realizadas, cuja materialização depende do avanço efetivo da exploração na

Margem Equatorial, da evolução da curva de produção, do comportamento dos preços internacionais

do petróleo, da taxa de câmbio e da incidência da participação especial. Assim, embora a regra seja

superior em termos de ganho fiscal esperado, seus resultados permanecem mais expostos à incerteza

28



Estimativas da Mudança na Regra de Distribuição dos Royalties do Petróleo e Gás IMB - Ano 2026

inerente às receitas petrolíferas futuras e à própria maturação do empreendimento exploratório.

4.2 Regra 2: menor ganho esperado, porém maior previsibilidade relativa

A Regra 2 opera com lógica econômica distinta. Nesse arranjo, os estados não produtores não

participam da base principal da arrecadação, mas apenas do excedente que ultrapassa o piso

corrigido assegurado aos produtores. Como consequência, o ganho fiscal esperado para os não

produtores é necessariamente menor do que aquele obtido sob a Regra 1.

Sua principal característica econômica é a menor intensidade redistributiva. Como a apropriação

dos não produtores depende apenas da parcela marginal da arrecadação, o volume de recursos

destinado a esse grupo tende a ser mais limitado, sobretudo em cenários nos quais o piso corrigido

dos produtores absorve a maior parte da receita disponível. Em termos práticos, isso significa que a

Regra 2 gera repasses positivos e fiscalmente relevantes, porém mais modestos.

Por outro lado, esse mesmo desenho introduz um elemento de maior previsibilidade relativa para

os produtores e, simultaneamente, faz com que os não produtores participem apenas da componente

incremental da expansão arrecadatória. Do ponto de vista econômico, isso torna a regra menos

agressiva e mais calibrada. Em vez de redistribuir uma massa ampla de receitas, ela compartilha

apenas o crescimento líquido acima de um patamar pré-definido.

Para os estados não produtores, inclusive Goiás, isso implica uma trajetória de ganhos fortemente

condicionada à magnitude do excedente redistribuível. Se a arrecadação cresce de forma robusta,

o benefício aumenta. Se a expansão é mais contida, ou se a correção do piso consome parte

significativa da receita, o ganho se reduz. Assim, a Regra 2 apresenta menor capacidade de gerar

grandes saltos arrecadatórios para os não produtores, mas, em contrapartida, produz uma dinâmica

distributiva mais contida e, sob alguns cenários, menos sujeita a oscilações extremas.

No caso específico de Goiás, os resultados indicam precisamente esse padrão. O estado aufere

ganhos positivos em todos os anos simulados sob a Regra 2, mas em magnitudes inferiores às que

seriam observadas sob uma regra de redistribuição mais abrangente. Em termos econômicos, isso

significa que a Regra 2 não maximiza o benefício potencial do estado, embora ainda lhe assegure

participação efetiva na expansão futura da renda petrolífera.

Desse modo, considerando exclusivamente a vantajosidade econômica para os estados não

produtores, a Regra 1 é superior à Regra 2. Ela apresenta maior potência redistributiva, maior

capacidade de ampliar o espaço fiscal dos beneficiários e maior sensibilidade positiva à expansão

futura da renda petrolífera. A Regra 2, por sua vez, oferece ganhos mais moderados, pois limita a
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redistribuição à parcela excedente da arrecadação acima do piso corrigido dos produtores.
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A Estratégia de simulação das regras de distribuição de

royalties e participações especiais

A.1 Regra 1

Considera-se um exercício contrafactual de distribuição de participações governamentais associadas

à exploração de petróleo e gás natural na Margem Equatorial Brasileira, com foco nos royalties

e participação especial (PE) oriundos da exploração de petróleo e Gás. A unidade de análise é a

Unidade da Federação (UF) beneficiária, restrita ao conjunto S de S = 16 UFs classificadas como

não produtoras no desenho do estudo.10 O horizonte temporal é anual e discreto, t = 1, . . . , T , com

T = 22.11

O insumo primário consiste em estimativas da trajetória anual de produção (kboe/d12) e de

royalties (R$ bilhões) elaboradas pela Empresa de Pesquisa Energética (EPE) para a Margem

Equatorial. Essas projeções, utilizadas aqui como baseline, estão ancoradas em uma hipótese

conservadora de volume potencial da ordem de 2 × 109 barris na Margem Equatorial, com ênfase

na Bacia da Foz do Amazonas.

Como exercício de sensibilidade, reescalamos essa trajetória-base para refletir hipóteses

alternativas de volume recuperável sugeridas por avaliações preliminares de mercado. Em particular,

análises reportadas pelo FGV IBRE indicam que a Margem Equatorial, considerada de forma

agregada, pode conter reservas recuperáveis próximas de 10 × 109 barris de petróleo, sendo cerca

de 6 × 109 barris concentrados na Bacia da Foz do Amazonas.13

A partir do baseline da EPE, constroem-se três séries determinísticas anuais de royalties,

denotadas por {R̃
(k)
t }T

t=1, com k ∈ {EPE, S6, S10}: (i) EPE (baseline), (ii) Cenário Conservador
10Para fins deste estudo, as UFs “não produtoras” são definidas como aquelas que, no período de referência, não

figuraram como beneficiárias nas rubricas de distribuição associadas à condição de Estado produtor/confrontante
(royalties e participação especial), conforme a classificação adotada pela Agência Nacional do Petróleo, Gás Natural e
Biocombustíveis (ANP). Ressalta-se que a mera existência de repasses via Fundo Especial não caracteriza produção,
pois essa parcela é, por definição, destinada a entes não produtores; por isso, o critério é aplicado apenas às rubricas de
produtor/confrontante, garantindo consistência legal e verificabilidade.

11Adotou-se um horizonte anual de T = 22 períodos, em linha com as estimativas e trajetórias de produção e
arrecadação reportadas pela Empresa de Pesquisa Energética (EPE). Considerando que o início previsto da produção na
Margem Equatorial ocorre em 2029, definiu-se o mapeamento do tempo discreto para o calendário com t = 1 ↔ 2029,
de modo que a série anual seja indexada como anot = 2029 + (t − 1). Essa convenção assegura consistência temporal
entre as projeções utilizadas como insumo e os resultados do exercício de simulação e redistribuição contrafactual.

12Thousand barrels of oil equivalent per day.
13https://portalibre.fgv.br/revista-conjuntura-economica/carta-da-conjuntura/

explorar-margem-equatorial-nao-atenta-contra-1.
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(S6) (reescalonamento compatível com 6 × 109 barris no horizonte) e (iii) Cenário Otimista (S10)
(reescalonamento compatível com 10×109 barris no horizonte). O reescalonamento é implementado

de forma proporcional, preservando o perfil temporal (ramp-up e declínio) da trajetória-base e

alterando apenas sua escala, o que permite comparar cenários mantendo a mesma dinâmica relativa

ao longo do tempo.

Formalmente, seja Qt a produção interpolada (em kboe/d) e seja

Q =
T∑

t=1
Qt · 1000 · 365

o volume acumulado no horizonte, em boe.14 Define-se o fator de escala λ(k) ≡ Q
(k)
alvo/Q, com

Q
(S6)
alvo = 6 × 109 e Q

(S10)
alvo = 10 × 109. As séries reescaladas de royalties são então:

R̃
(k)
t = R̃

(EPE)
t · λ(k), k ∈ {S6, S10}. (1)

Esse procedimento garante consistência contábil com os alvos de volume (6×109 e 10×109 boe no

horizonte) e preserva, por construção, o formato temporal da trajetória projetada pela EPE, isolando

o efeito de escala associado a diferentes ordens de grandeza de reservas recuperáveis.

A alocação entre as Unidades da Federação classificadas como não produtoras no estudo segue

a regra do Fundo de Participação dos Estados e do Distrito Federal (FPE). Para tanto, utilizam-se os

coeficientes oficiais do FPE (θs, em %) divulgados pelo Tribunal de Contas da União (TCU) para o

período mais recente disponível. Como o exercício é contrafactual e restrito ao subconjunto S de

UFs não produtoras, os coeficientes são renormalizados nesse conjunto, de modo que a soma dos

pesos seja unitária:

Define-se:

ws ≡ θs∑
j∈S θj

, s ∈ S,
∑
s∈S

ws = 1, (2)

onde ws é o peso efetivo de rateio utilizado nas simulações.

A.1.1 Modelo Monte Carlo: parâmetros, incerteza e estimação da participação especial

A simulação emprega Monte Carlo com 10.000 iterações e sorteios independentes por par (i, t),
i = 1, . . . , N , t = 1, . . . , T , de modo a evitar impor estrutura de correlação intertemporal não

identificada no presente estágio. As incertezas consideradas são: (i) câmbio, (ii) preço, (iii)

14Como aproximação anual, utiliza-se 365 dias por ano.
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multiplicador de robustez da série-base e (iv) razão PE/Royalties.

Sejam FXit a taxa de câmbio (R$/US$), Pit o preço (US$/bbl) e εit um multiplicador de

incerteza baseline. Adota-se o fator estocástico conjunto:

Fit ≡ εit · FXit Pit

FX0 P0
, (3)

Em que (FX0, P0) são valores-base que ancoram a série determinística. O termo εit ∼
U [0.85, 1.15] captura incertezas de modelo/dados embutidas na série determinística (por exemplo,

hipótese implícita de preço de referência, simplificações contratuais, qualidade de extrapolação e

outras imperfeições de mensuração), evitando falsa precisão quando a parametrização estrutural

completa não está observável.

A arrecadação estocástica de royalties para a série k é:

R
(k)
it ≡ R̃

(k)
t · Fit. (4)

A Participação Especial (PE), conforme definido pela ANP, é uma compensação extraordinária

que incide apenas sobre campos sob regime de concessão com grande volume de produção e/ou

elevada rentabilidade, sendo calculada por alíquotas progressivas aplicadas sobre a receita líquida

após as deduções autorizadas.15

Como os microparâmetros relevantes (receita líquida por campo, deduções e alíquotas efetivas)

não são observáveis no exercício ex-ante, modela-se a PE por uma aproximação transparente e

conservadora como fração estocástica dos royalties:

PE
(k)
it ≡ ρit · R

(k)
it , ρit ∼ U [ρ, ρ], (5)

com sorteio independente por (i, t). Assim, adota-se [ρ, ρ] = [0, 08, 0, 15], interpretado como

um prior conservador para área de fronteira, reconhecendo a incerteza sobre (i) a velocidade de

maturação e a rentabilidade dos campos, (ii) o conjunto de deduções relevantes e (iii) a possibilidade

de um mix contratual futuro em que a PE não se aplique.

A escolha do intervalo é deliberadamente inferior às razões observadas em campos maduros,

onde a PE pode ser da mesma ordem de grandeza dos royalties: por exemplo, no acumulado

de 2024 (até o mês de referência de out./2024), a ANP reporta Royalties de aproximadamente

15Ver ANP (“Royalties e outras participações” → “Participação especial”), que descreve a incidência soa receita
líquida e a progressividade das alíquotas.
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R$ 48,37 bi e PE de R$ 27,25 bi, isto é, PE/Royalties ≈ 0,56.16 Assim, ρ ∈ [0.08, 0.15] pode

ser lido como uma hipótese de que apenas uma fração relativamente pequena do fluxo de royalties

estaria associada, no horizonte e no estágio inicial do projeto, a campos efetivamente sujeitos à PE,

o que torna a aproximação adequada para um exercício ex-ante com incerteza elevada.

A.1.2 Cenários de distribuição sob a Lei nº 12.734/2012

A Lei nº 12.734/2012 estabelece, para a produção em plataforma continental e no recorte

considerado, parcelas destinadas a entes confrontantes e a fundos especiais, distinguindo

explicitamente o Fundo Especial dos Estados e do Distrito Federal daquele destinado aos

Municípios. O presente estudo tem por objetivo mensurar impactos exclusivamente estaduais/DF

no conjunto S. Portanto, a parcela municipal do Fundo Especial não integra o Cenário B.

Dois cenários distributivos são considerados e aplicados tanto aos royalties R
(k)
it quanto à

participação especial PE
(k)
it , com alocação entre as 16 UFs não produtoras s ∈ S segundo pesos

ws:

• Cenário A (Completo): redistribuição integral do montante simulado, isto é, A
R,(k)
its =

ws R
(k)
it e A

P E,(k)
its = ws PE

(k)
it .

• Cenário B (FE Estados/DF): redistribuição restrita à parcela do Fundo Especial dos Estados

e DF (exclui-se o Fundo Especial municipal), de modo que A
R,(k)
its = αR

B ws R
(k)
it , com

αR
B = 0.27

1.01 ≈ 0.2673 (normalização por arredondamentos), e A
P E,(k)
its = αP E

B ws PE
(k)
it , com

αP E
B = 0.15.

A.1.3 Benchmarks, escolhas metodológicas e limitações

Foram adotadas checagens internas para assegurar coerência contábil e interpretabilidade econômica.

Primeiro, ao fixar FXit = FX0, Pit = P0 e εit = 1, recupera-se R
(k)
it = R̃

(k)
t por construção

(Eqs. (3)–(4)). Segundo, nos cenários S6 e S10, verifica-se que a soma do volume produzido no

horizonte coincide com os alvos 6 × 109 e 10 × 109 boe, validando o fator de escala λ(k). Terceiro,

a utilização de CRN (sorteios comuns) em todas as seis combinações (três séries × dois cenários)

reduz variância Monte Carlo na comparação entre cenários, isolando a diferença estrutural (i.e.,

αR, αP E) do ruído amostral.
16ANP, Relatório Executivo de Participações Governamentais (Novembro/2024), tabela de “Participações

Governamentais (R$ milhões)” no acumulado do ano.
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As escolhas metodológicas adotadas refletem um compromisso entre rigor e transparência

reprodutível. A estrutura multiplicativa (FX×P ) é uma aproximação parcimoniosa para representar

a sensibilidade monetária de receitas indexadas a preço internacional e câmbio. O multiplicador

εit adiciona robustez frente às hipóteses embutidas na trajetória determinística e às simplificações

inevitáveis em um exercício ex-ante. A participação especial é aproximada por ρit para explicitar a

incerteza quando a apuração regulatória completa não é observável. Por fim, o rateio intragrupo

utiliza o FPE renormalizado no subconjunto S , por corresponder à regra operacional de alocação do

Fundo Especial para Estados e Distrito Federal.

Reconhecem-se, contudo, limitações importantes. A hipótese de independência entre choques

(preço, câmbio, ε e ρ) pode subestimar (ou superestimar) a dispersão agregada se existirem

correlações persistentes. A adoção de Uniformes privilegia robustez e evita sobreparametrização,

mas não reproduz caudas e assimetrias típicas de séries históricas. A aproximação da PE por ρit

não captura não linearidades de alíquotas progressivas e deduções por campo, podendo distorcer o

perfil relativo da PE em cenários de preços extremos.

A.2 Regra 2

Esta seção apresenta a metodologia adotada para simular a regra de partilha segundo a qual: (i)

os Estados atualmente classificados como produtores mantêm, a partir do marco temporal de

18/03/2023, o valor nominal então assegurado, devidamente corrigido; e (ii) todo incremento

posterior de produção ou de arrecadação é destinado exclusivamente aos Estados atualmente

classificados como não produtores.

O ponto de partida foi a compreensão de que a regra possui duas dimensões distintas

e complementares: de um lado, um mecanismo de preservação patrimonial em favor dos

Estados produtores, objetivando a manutenção de um patamar mínimo de receitas; de outro, um

mecanismo de redistribuição marginal, pelo qual somente o excedente arrecadatório superveniente

é compartilhado com os Estados não produtores.

A.2.1 Base de dados e unidade temporal da simulação

A simulação foi estruturada, em sua etapa principal, com base na série mensal observada de royalties

e participações especiais dos Estados, compreendendo o período de março de 2023 a dezembro

de 2025, obtidos junto a ANP. A opção pela unidade mensal decorre de razões substantivas

e metodológicas. Substantivamente, porque a arrecadação dessas receitas apresenta elevada
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variabilidade intra-anual, sobretudo no caso das participações especiais. Metodologicamente,

porque a verificação do excesso de arrecadação em relação ao piso dos produtores torna-se mais

precisa quando realizada mês a mês, evitando compensações indevidas entre meses de insuficiência

e meses de forte expansão arrecadatória.

Assim, a regra foi implementada com apuração mensal do excedente. Em cada mês, comparou-se

a arrecadação total observada com o somatório dos pisos corrigidos dos Estados produtores. Apenas

a parcela arrecadada acima desse piso agregado foi tratada como incremento redistribuível.

Finalmente, a definição de estados produtores seguiu a mesma lógica das simulações da regra

anterior.

A.2.2 Definição do piso assegurado aos Estados produtores

A proposta normativa estabelece que o valor nominal recebido pelos Estados produtores a partir do

marco temporal deve ser assegurado, devidamente corrigido. Para tanto, o piso mensal base de cada

Estado produtor foi definido como a média simples dos valores mensais por ele percebidos entre

março e dezembro de 2023.

Formalmente, para cada Estado produtor i, o piso mensal base foi calculado como

P 0
i = 1

10

dez/2023∑
m=mar/2023

Rim,

em que Rim representa o total de royalties e participações especiais percebido pelo Estado i no mês

m. A correspondente referência anual foi obtida por simples anualização:

P A
i = 12 × P 0

i .

A adoção da média de março a dezembro de 2023 cumpre duas funções. Primeiro, compatibiliza

o marco temporal jurídico com a informação estatística disponível em base mensal. Segundo,

suaviza oscilações pontuais observadas em meses específicos, produzindo uma medida mais estável

do patamar cuja preservação se pretende assegurar.

A.2.3 Correção monetária do piso

Como a proposta determina que o valor nominal seja assegurado devidamente corrigido, aplicou-se

correção monetária mensal ao piso base dos Estados produtores. Para tanto, utilizou-se o Índice
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Nacional de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA) como indexador, em razão de sua centralidade

como medida oficial de inflação ao consumidor no país. O fator de correção de cada mês t foi

calculado relativamente a dezembro de 2023, de forma que o piso mensal corrigido do Estado i em

t é dado por

Pit = P 0
i × IPCAt

IPCAdez/2023
.

Esse procedimento permite preservar o poder de compra do piso originalmente fixado, sem

alterar sua natureza econômica. Em outras palavras, o valor-base do produtor não é reestimado a

cada período; ele é apenas atualizado monetariamente.

A.2.4 Apuração mensal do excedente redistribuível

Uma vez obtido o piso corrigido de cada Estado produtor, considerando P17 como o conjunto dos

Estados produtores, calculou-se, para cada mês t, o piso total agregado:

Pt =
∑
i∈P

Pit,

em que Pit denota o piso corrigido do Estado produtor i no mês t, e Pt representa o piso total

agregado no mês t.

Em seguida, esse montante foi comparado com a arrecadação total observada no mesmo mês,

denotada por Tt. O excedente redistribuível foi definido por:

Et = max(Tt − Pt, 0).

Logo, caso a arrecadação total do mês exceda a soma dos pisos corrigidos dos produtores,

surge um incremento passível de redistribuição. Quando isso não ocorre, o excedente é nulo.

Adicionalmente, nos casos em que Tt < Pt, implementou-se uma regra de ajuste proporcional entre

os produtores, de modo que a insuficiência arrecadatória não produza pagamentos acima da receita

efetivamente disponível no mês. Nesses casos, os Estados não produtores não recebem qualquer

montante, pois inexiste incremento a repartir.

17Seja J o conjunto de todas as UFs consideradas no estudo e seja S ⊂ U o conjunto das UFs classificadas como
não produtoras, com |S| = 16. Define-se, então, o conjunto dos Estados produtores como P = U \ S.
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A.2.5 Critério de distribuição do excedente entre os Estados não produtores

Todo incremento de produção ou arrecadação deverá ser partilhado exclusivamente entre os Estados

não produtores. Nesse caso, utilizou-se como chave de repartição os coeficientes do Fundo de

Participação dos Estados (FPE) aplicáveis ao subconjunto dos Estados elegíveis.

Seja ωj o coeficiente normalizado do FPE do Estado não produtor j, com

∑
j∈N

ωj = 1,

em que N representa o conjunto dos Estados não produtores. O valor redistribuído ao Estado j no

mês t foi dado por

Xjt = ωjEt.

A normalização dos coeficientes é necessária porque, nesta simulação, a partilha não alcança

a totalidade das unidades da Federação, mas apenas o subconjunto dos Estados não produtores

definidos segundo a regra. Assim, a distribuição do excedente respeita integralmente a hipótese de

que produtores recebem apenas o piso corrigido; não produtores recebem apenas o excedente.

A.2.6 Projeções para 2026–2029

Para o horizonte prospectivo de 2026 a 2029, os dados disponíveis consistem em estimativas anuais

de royalties e participações especiais por Estado, disponíveis em painel da ANP. Como a lógica da

simulação exige apuração mensal, foi necessário converter esses totais anuais em trajetórias mensais

sintéticas. A estratégia adotada consistiu em distribuir os valores anuais segundo a sazonalidade

histórica observada nos dados mensais recentes.

Essa desagregação foi feita separadamente para royalties e participações especiais, uma vez que

tais receitas possuem perfis intra-anuais distintos. Os royalties tendem a apresentar comportamento

mais regular, ao passo que as participações especiais exibem maior concentração em meses

específicos. Desse modo, para cada componente foi estimada uma estrutura de pesos mensais com

base no comportamento histórico observado, aplicando-se tais pesos aos totais anuais projetados.

No horizonte projetado, os pisos dos Estados produtores continuam sendo corrigidos

monetariamente mês a mês. Para a atualização monetária do piso no horizonte projetado, adotou-se

a trajetória esperada do IPCA conforme as medianas anuais constantes do Relatório Focus do

Banco Central do Brasil. Essas expectativas anuais foram convertidas em taxas mensais implícitas

equivalentes, permitindo projetar a evolução do índice de preços ao longo de 2026 a 2029 e,
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consequentemente, corrigir mês a mês o piso assegurado aos Estados produtores. Com isso, a etapa

prospectiva preserva a mesma lógica da etapa histórica, substituindo-se apenas a inflação observada

pela inflação esperada. Após isso, a regra de partilha é reaplicada exatamente nos mesmos termos da

etapa histórica: em cada mês, calcula-se a arrecadação total projetada, compara-se tal montante ao

piso agregado corrigido dos produtores e, quando houver excesso, este é distribuído exclusivamente

entre os Estados não produtores.

A.2.7 Tratamento da incerteza

Dada a natureza prospectiva das projeções de 2026 a 2029, incorporou-se ao exercício uma margem

de incerteza. Essa incerteza foi tratada em duas dimensões: (i) um choque sobre o nível anual das

receitas projetadas; e (ii) um choque sobre sua distribuição intra-anual. O primeiro permite capturar

cenários em que a arrecadação efetiva se afasta do total anual originalmente estimado. O segundo

permite acomodar desvios na sazonalidade mensal das receitas, preservando, entretanto, a coerência

do total anual de cada trajetória simulada.

Esse procedimento não altera a estrutura da regra de partilha; apenas gera cenários alternativos

para avaliar sua sensibilidade a diferentes trajetórias de arrecadação e inflação. Trata-se, portanto,

de um instrumento de robustez analítica, especialmente útil em contextos nos quais as receitas

petrolíferas estão sujeitas a elevada volatilidade.
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B Apêndice: Tabelas

Tabela B1: Estatísticas da distribuição contrafactual acumulada de Goiás

Média (R$ mi) P5 (R$ mi) P95 (R$ mi) DP (R$ mi)

Baseline (EPE) — Lei 12.734 — Fundo Especial (Estados/DF)

967 929 1.005 23

Baseline (EPE) — Repasse Integral

3.791 3.639 3.940 91

Conservador — Lei 12.734 — Fundo Especial (Estados/DF)

3.520 3.380 3.658 83

Conservador — Repasse Integral

13.792 13.241 14.334 330

Otimista — Lei 12.734 — Fundo Especial (Estados/DF)

5.867 5.634 6.096 139

Otimista — Repasse Integral

22.986 22.068 23.889 550

Elaboração: SGG/IMB. Nota: Valores em R$ milhões, acumulados no horizonte total da simulação. “Repasse Integral”

corresponde ao contrafactual em que 100% do montante (Royalties + PE) é redistribuído exclusivamente entre as UFs

não produtoras, segundo pesos do FPE normalizados. “Fundo Especial (Estados/DF)” considera apenas a parcela do

Fundo Especial destinada a Estados e ao Distrito Federal na redação inicial da Lei nº 12.734/2012, excluindo-se o

Fundo Especial municipal.

Tabela B2: Distribuição contrafactual — UFs não produtoras

Média (R$ mi) P5 (R$ mi) P95 (R$ mi) DP (R$ mi)

Baseline (EPE) — Lei 12.734 — Fundo Especial (Estados/DF)

PE 2.224 2.136 2.311 53

Continua na próxima página.
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Continuação da Tabela B2.

PA 2.192 2.105 2.278 52

MG 1.735 1.666 1.802 41

PB 1.565 1.503 1.626 37

PI 1.504 1.444 1.563 36

AC 1.464 1.406 1.521 35

RR 1.328 1.275 1.380 31

AP 1.261 1.211 1.310 30

RO 990 951 1.029 23

GO 967 929 1.005 23

TO 967 928 1.005 23

MS 565 542 587 13

MT 533 511 553 13

RS 498 478 518 12

SC 405 389 420 10

DF 232 223 241 6

Baseline (EPE) — Repasse Integral

PE 8.714 8.366 9.056 209

PA 8.589 8.246 8.926 206

MG 6.796 6.525 7.063 163

PB 6.132 5.887 6.373 147

PI 5.893 5.658 6.124 141

AC 5.737 5.508 5.962 137

RR 5.202 4.994 5.406 125

AP 4.940 4.743 5.134 118

RO 3.881 3.726 4.033 93

GO 3.791 3.639 3.940 91

TO 3.788 3.637 3.937 91

MS 2.213 2.125 2.300 53

Continua na próxima página.
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Continuação da Tabela B2.

MT 2.087 2.003 2.169 50

RS 1.952 1.874 2.028 47

SC 1.585 1.522 1.648 38

DF 910 874 946 22

Conservador — Lei 12.734 — Fundo Especial (Estados/DF)

PE 8.092 7.771 8.408 192

PA 7.976 7.660 8.288 189

MG 6.311 6.061 6.558 150

PB 5.694 5.468 5.917 135

PI 5.472 5.255 5.686 130

AC 5.328 5.116 5.536 126

RR 4.831 4.639 5.019 114

AP 4.588 4.406 4.767 109

RO 3.604 3.461 3.745 85

GO 3.520 3.380 3.658 83

TO 3.517 3.378 3.655 83

MS 2.055 1.974 2.136 49

MT 1.938 1.861 2.014 46

RS 1.812 1.741 1.883 43

SC 1.472 1.414 1.530 35

DF 845 812 878 20

Conservador — Repasse Integral

PE 31.705 30.439 32.951 759

PA 31.250 30.002 32.478 748

MG 24.727 23.740 25.698 592

PB 22.310 21.420 23.187 534

Continua na próxima página.
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Continuação da Tabela B2.

PI 21.440 20.585 22.283 513

AC 20.873 20.040 21.694 500

RR 18.926 18.171 19.670 453

AP 17.974 17.257 18.681 430

RO 14.120 13.556 14.674 338

GO 13.792 13.241 14.334 330

TO 13.781 13.231 14.323 330

MS 8.053 7.731 8.369 193

MT 7.592 7.289 7.891 182

RS 7.101 6.817 7.380 170

SC 5.768 5.538 5.995 138

DF 3.312 3.180 3.443 79

Otimista — Lei 12.734 — Fundo Especial (Estados/DF)

PE 13.487 12.952 14.014 320

PA 13.293 12.766 13.813 315

MG 10.518 10.101 10.930 249

PB 9.490 9.114 9.861 225

PI 9.120 8.759 9.477 216

AC 8.879 8.527 9.226 210

RR 8.051 7.732 8.366 191

AP 7.646 7.343 7.945 181

RO 6.006 5.768 6.241 142

GO 5.867 5.634 6.096 139

TO 5.862 5.630 6.092 139

MS 3.425 3.290 3.559 81

MT 3.230 3.102 3.356 77

RS 3.021 2.901 3.139 72

SC 2.454 2.356 2.550 58

Continua na próxima página.
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Continuação da Tabela B2.

DF 1.409 1.353 1.464 33

Otimista — Repasse Integral

PE 52.842 50.732 54.918 1.265

PA 52.083 50.004 54.130 1.247

MG 41.211 39.566 42.831 987

PB 37.184 35.699 38.645 890

PI 35.734 34.308 37.138 856

AC 34.789 33.400 36.156 833

RR 31.544 30.285 32.784 755

AP 29.957 28.762 31.135 717

RO 23.533 22.593 24.457 563

GO 22.986 22.068 23.889 550

TO 22.969 22.052 23.872 550

MS 13.421 12.885 13.949 321

MT 12.654 12.148 13.151 303

RS 11.835 11.362 12.300 283

SC 9.613 9.229 9.991 230

DF 5.521 5.300 5.738 132

Elaboração: SGG/IMB. Nota: Valores em R$ milhões, referentes ao total acumulado no horizonte (Royalties +

Participação Especial) obtido por simulação de Monte Carlo sob incerteza de preço, câmbio, incerteza basal da série

e razão PE/Royalties. No cenário Lei 12.734 — Fundo Especial, considera-se exclusivamente a parcela do Fundo

Especial destinada a Estados e Distrito Federal, redistribuída entre as 16 UFs não produtoras segundo pesos do FPE

normalizados. No cenário repasse integral, admite-se que todos os benefícios são distribuídos entre os estados não

produtores. As estatísticas reportadas são: média, percentis 5 e 95 (P5 e P95) e desvio-padrão (DP).
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