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RESUMO

A Lei 9.478 de 1997 que revolucionou aindustria brasileira do petroleo, ao regulamentar o
exercicio das atividades de exploragdo e producdo de petrdleo e gas natural, de formaa permitir
gue demais empresas além da Petrobras tenham acesso, através delicitaces, a essas atividades.
A mesmalel, que ficou conhecida como Lei do Petrdleo, tratou de instituir a ANP como 6rgéo
regulador da industria e responsavel pela elaboracdo e desenvolvimento das rodadas de
licitagdo. Este trabalho busca revisitar o problema da atratividade do setor ao investimento e,
para isso, estabelece alguns elementos como determinantes do grau de atratividade para uma
analise econdmica da evolucdo desses determinantes, elencada com a evolugdo dos processos
licitatorios desde a Lel do Petrdleo até o ano de 2017, permeando o contexto daindlstria nesse
periodo. O trabal ho busca subsidiar umaandlise paraentendimento de como evoluiu, no periodo
estudado, o grau de atratividade do segmento de E& P de petrdleo no Brasil.
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INTRODUCAO

Desde alei n°9.478 de 1997, ou Lei do Petrdleo, passou a ser permitida a participacéo de
empresas aém da Petrobras nas atividades de exploracdo e producéo de petroleo e gas natural

em territorio brasileiro, atividades que até entdo eram exercidas através do monopodlio estatal.

Embora a observacéo dos resultados das rodadas de licitagOes deixe clara a confirmacéo da
participacdo majoritaria da Petrobras nos empreendimentos exploratérios no Brasil, os mesmos
resultados mostram que a cada rodada observou-se um nimero significativo de empresas com

interesse nas areas of ertadas nos | eil 6es.

Ainda, conforme destaca Pinto Jr. et al. (2016), os resultados das pesquisas oriundas dos
esforcos exploratérios da parceria das iniciativas publica e privada, foram de extrema
importanciaparao descobrimento de umanovafronteiraexploratérianaregido conhecidacomo
pré-sal. A lei n° 12.351 de 2010 estabeleceu as diretrizes para o exercicio das atividades de
exploracdo e producdo em reservatorios da regido do pré-sal e demais areas consideradas

estratégicas.

As atividades de exploracdo e producdo da industria brasileira de petréleo, ou upstream
como comumente sd0 resumidas essas atividades que ocupam a base da cadeia produtiva do
petroleo, passaram a ser exercidas, a partir do ano de 2010, através de um regime regulatério
misto, que engloba os contratos de concessdo, ja exercidos no pais desde aLei do Petréleo, e o
novo regime de partilha de producdo adotado para as areas abordadas na Lei 12.351/10, exceto

aquelas que ja haviam sido licitadas pel o regime de concesséo.

Muitos ja sdo os trabahos que buscam se ocupar da questdo do investimento privado em
petréleo no Brasil, desde a abertura em 1997, lancando méo de diversas metodologias de
analise, bem como a observacéo de diversos fatores passiveis de gerarem impactos diretos nos
niveis deinvestimento. No entanto, por setratar de umaindustriaem constante variacdo, fazem-
Se necessarias eventuais revisitagcOes a este tema, de modo a garantir uma andise histérica

atualizada com os mais recentes eventos e seus resultados.

Neste sentido, o0 presente trabalho busca realizar uma analise atualizada da evolucéo do grau
de atratividade nos segmentos de exploracéo e producdo de petréleo no Brasil, através da
observagdo dos fatores levantados como possiveis elementos determinantes do grau de
atratividade elencados com uma analise econdmica dos resultados, divulgados pela ANP, das

diversas rodadas de licitagdes, tanto para 0 regime de concessdo quanto para o regime de



partilha de producdo, desde a abertura do mercado até a 142 e 15° rodadas de concesséo,
realizadas em 2017, e a82rodada de partilha, realizada em 2018.

Portanto esta analise possui como intuito desenvolver subsidios para responder as seguintes
questbes. A evolucdo dos determinantes ao longo do periodo estudado de fato gerou impactos
no nivel de atratividade aosinvestimentos em exploracdo e producdo de petréleo? De queforma

tal evolucdo impactou o nivel de atratividade?

Para tal, a andlise realizada neste trabalho, serd assim desenvolvida em trés capitulos, da

seguinte forma:

O primeiro capitulo apresenta a definicdo, a evolucdo recente, bem como as principais
caracteristicas técnico-econdémicas do upstream petrolifero, segmento da cadeia produtiva do
petréleo que, por concentrar amaior parte dos custos e dos riscos, apresenta um grande desafio

tanto as empresas inseridas nessas atividades quanto aos 0rgaos que destas se encarregam.

O segundo capitulo busca analisar a recente evolucdo da industria brasileira do petroleo e
quais fatores podem ser considerados como principais determinantes do grau de atratividade ao
investimento no upstream brasileiro e sua evolucado no periodo estudado de formaa subsidiar a

analise realizada no terceiro capitulo.

Ja o terceiro capitulo traz uma andlise dos resultados obtidos nos leilGes das diversas
rodadas de licitagOes realizadas pela ANP tanto sob regime de concessdo, quanto de partilha,
concentrando na observacéo de aguns elementos que serdo aqui tratadas ou como potenciais
determinantes do grau de investimento ou como indicadores da atratividade dos campos

ofertados nas diferentes rodadas.

O trabalho se encerra com um capitulo conclusivo consolidando as principais informacdes
observadas nos resultados e de que forma, de fato, evoluiu o nivel de atratividade ao

investimento no upstream brasileiro, assim como uma previsao para um horizonte proximo.



CAPITULO | — O UPSTREAM DA INDUSTRIA DO PETROLEO: CARACTERISTICASE
A RECENTE EVOLUCAO NO BRASIL E NO MUNDO

1.1. A INDUSTRIA DO PETROLEO

A Industria do Petrdleo, tanto em dimensdo nacional, quanto internacional, possui
caracteristicas e conceitos singulares que atornam um interessante objeto de estudo, ndo apenas
pela organizagdo industrial, mas pela relevancia dos fatores geopoliticos que influenciam

fortemente as condi¢des e decisdes de oferta e de demanda.

O petréleo é um recurso natural ndo renovével de qualidade e distribuicdo geogréfica
heterogéneas, cujo potencial energético o tornaumafonte energéticade baixa substitutibilidade,
0 que pode explicar a baixa €elasticidade-prego da demanda, ou sgja, variagbes no preco do
petroleo implicam variagdes bem menores na demanda em curto e médio prazos.

Principalmente por esse motivo, o petréleo tem sido desde adécadade 1960 a principal fonte
de energiaprimérianamatriz energéticamundia (Grafico 1.1). Nesse contexto, por setratar da
principal fonte energética no mundo e, levando-se em conta sua distribuicdo assimétrica ao
redor do planeta, evidencia-se sua importancia no comércio internacional como commodity
essencia para o funcionamento das diversas industrias assim como para os diferentes sistemas

de transportes em qualquer lugar do mundo (COIMBRA, 2013).

Como trata-se de um recurso natural, cuja obtencéo ocorre por meio da extracdo dasreservas
minerais distribuidas assimetricamente em diferentes regifes do planeta, assim como em
diferentes qualidades (grau API), o que origina os diferenciais de custos entre os diferentes
mercados eindustrias. Tais diferencas nas estruturas de custos séo a base de geracéo de el evadas
rendas diferenciais e vantagens competitivas em todos os segmentos da industria petrolifera
(PINTO JR. et d., 2016).

A industria do petr6leo é composta de uma longa cadeia de atividades, sendo elas:
exploracao, producdo, transporte, refino, distribuicéo e acomercializagcdo. No entanto, parafins
de simplificagdo, a literatura econdmica considera os segmentos de exploragdo e producdo
como O upstream, por se tratar da base da cadeia produtiva do petréleo, ou E&P como é
abreviado em algumas literaturas. O setor que envolve as atividades de transporte e refino €
conhecido como midstream. Por fim, as atividades finais tais como a distribuicdo e

comerciaizacao, pode-se chamar também downstream (CAM POS, 2005). Outros autores como
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Pinto Jr. et al. (2016) e Assuncao (2018) consideram apenas as divisdes upstream e downstream
em que as atividades de transporte e refino estéo incluidas nesse dltimo.

Por se tratar do setor que concentra a maior parte dos custos e dos riscos da industria do
petréleo, o upstream tem importéncia fundamental paraainduistria, pois serve como base para
os demais setores. Como a industria do petrdleo, por sua natureza, € fortemente intensiva em
capital e possui um elevado custo fixo, 0s agentes que desgjarem atuar no upstream deveréo
estar dispostos a investir grandes quantidades de recursos em ambientes de elevada incerteza
(COIMBRA, 2013). Buscando mitigar essa caracteristica e reduzir a relagdo risco/prémio, a
industria do petrdleo se desenvolveu no sentido de integracdo vertical, no qual as empresas
buscam expandir sua atuacdo em todos os segmentos da industria de modo a diluir os elevados

riscos dos segmentos de exploracéo e producdo ao longo de toda a cadei a produtiva do petréleo.

Gréfico 1.1 - A Matriz Energética Mundial 1992 — 2017 (Milhdes de Toneladas de
Petrélo Equivalente)

Canvdo Minaral 1o
i
idrelétrica
Muclear
Gas Matural

Petroleo

Fonte: BP Statistics, 2018 — Com Modificagdes Feitas Pelo Autor.

1.2.A VIRADA DO MILENIO: TEORIAS DE PICO DE PRODUCAO E A
VOLATILIDADE DOS PRECOS

11



No que tange 0 panorama gera da IMP ap0s a virada do milénio, o0 aumento da capacidade
de refino de alguns paises e a0 consequentemente aumento da importagdo de petrdleo bruto,
levam a preocupacao quanto a expectativa da capaci dade de fornecimento e retomam os debates
acerca do horizonte de producéo em um futuro préximo e as diversas previsdes quanto ao pico
de producéo baseadas na curva de Hubbert, teoria desenvolvida por M. King Hubbert segundo
a qua a producdo de um pogo, de um campo e, consequentemente, mundial, tende a se
comportar conforme uma curva em formato de sino, atingindo o pico de producédo e iniciando
uma trajetoria decrescente (PINTO JR. et a., 2016). No entanto, a existéncia de diferentes
previsdes se da pela dificuldade das mesmas em incorporar estimativas quanto a descoberta de
novas reservas e o ritmo das inovagdes tecnol dgicas, fatores que de fato foram determinantes
para que 0s acontecimentos nos primeiros quinze anos do milénio contrariassem as previsdes

mai s pessimistas.

O periodo que se sucedeu a virada do milénio, foi marcado por fortes oscilagcdes nos precos
do petroleo, registrando precos muito distantes dos limites da banda dentro da qual o pregco
variou durante muito tempo e sem retornar para estes no curto e médio prazos (PINTO JR. et
al., 2016). A partir de 2003, verifica-se uma acentuada el evacéo dos pregos devido ap aumento
do consumo mundial de petrdleo que pode ser explicado pelo aumento da capacidade de refino
de muitos paises, alinhado ao aumento dademanda, primeiramente, dos EUA e, posteriormente,
da China, bem como a recuperacdo econdmica mundial. Pinto Jr (2006) ao estudar a forte
volatilidade dos precos a partir de 2003, ressalta o impacto de transformacdes no cenério
geopolitico apds os ataques de 11 de setembro de 2001, no qual aiminéncia de um confronto e,
apos 2003, a propriaguerraem si, umavez que areducdo das exportacfes iraquianas, alinhada
a desva orizacdo da moeda americana, foram cruciais para a €l evacdo e manutencéo dos altos
precos do petréleo (PINTO JR., 2006). Esse cenério perdurou até 2008, quando apos o preco
do barril de petréleo tipo Brent atingir em julho um nivel recorde de US$144, este sofre uma
acentuada queda provocada pela crise financeira internacional atingindo o minimo de US$
40/bbl em 2009, reiniciando rapidamente um novo movimento ascendente até novamente
ultrapassar, em 2011, a os US$ 100/bbl.

Tal movimento ascendente € atribuido afatores de carater geopoliticos, de oferta e demanda,
tais como: i) a primavera arabe, no inicio de 2011; ii) a ndo concordancia por parte dos paises
da OPEP quanto a decisdo de elevar aproducéo, em reuniéo realizada em junho do mesmo ano;
iii) o crescimento econdmico e consequente aumento da demanda nos paises asiaticos, em
especial da China; iv) a fragilizagdo econdmica dos paises da zona do euro; v) aém da

volatilidade, ainda que num patamar elevado, provocada pela financeirizacéo dos precos da
12



commodity, causando ateracfes independentes das condi¢cdes de oferta e demanda (ANP,
2012).

O ano 2012 na IMP foi marcado pela manutencdo dos precos observados em 2011, com um
maior distanciamento entre os dois principais benchmarks da industria, os petréleos do tipo
Brent e o WTI, explicado principalmente pelo excesso de oferta deste Ultimo devido a baixa
capacidade de escoamento na regido do Cushing nos EUA onde este é produzido para ser
negociado na bolsa de Nova Y ork. Ademais, tensdes entre o Iré e o Ocidente provocadas pelo
Programa Nuclear Iraniano geraram sangdes econdmicas ao 6leo cru e aos produtos
petroguimicos iranianos, resultando em pressdes altistas. O novo cenario energético norte-
americano com a consolidacdo daproducdo do tight oil em areas de producéo ndo-convencional
associado ao shale-gas através da utilizacdo de novas tecnologias de perfuracdo como o
faturamento hidraulico e a perfuracéo horizontal, resultou no aumento da producéo domeéstica
e reducéo das importacBes norte-americanas e, somados aos efeitos da ndo recuperacdo
econdmica dos paises da zona do euro, contribuiram para que em julho os pregos atingissem 0s
patamares mais baixos de 2012 (ANP, 2013).

O ano de 2013 representou umareducdo davolatilidade dos pregos da commodity, bem como
menores pressdes de demanda. Em parte isso se deve a reducdo das importagdes norte-
americanas, ainda explicada pelo desenvolvimento da producdo ndo-convencional internae ao
aumento da capacidade de escoamento no Cushing, o que também colaborou para reduzir o
spread entre os precos do Brent e 0o WTI para um patamar de US$11/bbl. Ainda, a atuacdo da
Arébia Saudita como swing producer e a crescente demanda dos paises asi aticos, em especial
da China, foi essencial paramanutencéo dos precos num patamar superior a US$100/bbl apesar
da reducéo da demanda norte-americana (ANP, 2014).

2014 foi um ano que marcou a ruptura da banda de variacdo dentro da qual o nivel precos
do petréleo se manteve desde 2011, com um minimo de US$80/bbl e um maximo de
US$120/bbl. O barril de petrdleo do tipo Brent, que iniciou 0 segundo semestre do ano em
US$112 encerrou 0 ano atingindo a baixa de US$53. A acentuada queda nos precos da
commodity nesse periodo pode ser atribuida a uma série de fatores, a ver: i) o fim da atuagdo
da Arébia Saudita como swing producer; ii) a rapida recuperacéo da producéo na Libia, que
havia sido interrompida pela guerra civil; iii) a continua producéo iraguiana, apesar do
acirramento dos conflitos politicos; iv) crescimento da producéo domestica nos EUA em areas

n&o convencionais; v) alentarecuperacdo econdmicados paises europeus, e vi) a desacel eracéo
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do crescimento chinés. Observou-se, também em 2014, uma reducéo do spread entre 0s precos
do Brent edo WTI (ANP, 20153).

Os anos de 2015 e 2016 foram marcados pela continuidade do movimento de queda dos
precos, chegando a atingir no segundo semestre de 2015 einicio de 2016, o patamar de US$30.
A manutencdo deste movimento se deu, principalmente, pela falta de um consenso entre 0s
paises membros da OPEP quanto a reducéo da producdo, uma vez que a Arabia Saudita mais
uma vez optou por um nivel de producgdo elevado como forma de garantir sai participacéo de
mercado. Alguns autores atribuem essa decisdo a fatores geopoliticos, como o interesse dos
EUA, como aiado saudita de embargar a producéo russa. Outro fator que colaborou para o
movimento de baixa pode ser atribuido a resiliéncia dos produtores do tight oil as quedas de
precos, mantendo o nivel de producéo elevado (ANP, 2016).

Jaos indices para o ano e 2017 mostram uma melhora quanto ao periodo de baixa, que pode
ser considerado o inicio de um novo movimento de altaaver os precos realizados para os meses
gue antecedem a data de conclusdo do presente trabalho no ano de 2018, recentemente

ultrapassando a casa dos US$80 por barril do Brent.

Gréfico 1.2 — Evolucéo do Prego Spot de Oleo (US$/bbl Brent)

120,00
100,00
80,00

60,00
40,00
=TT |
0,00 n
S IR IR EN SN RN N

Fonte: Elaboracdo propria apartir de dados BP Statistcs

1.3. O UPSTREAM: CARACTERISTICAS TECNICO-ECONOMICAS DAS ATIVIDADES
DE E&P

1.3.1. UPSTREAM: A BASE DA CADEIA PRODUTIVA DO PETROLEO

O segmento da industria petrolifera que engloba as atividades de exploracéo e producéo,
também conhecido como upstream € a parte da cadeia produtiva que concentra os maiores
riscos e custos (cerca de 70%), por esse motivo, aplica-se sobre essas atividades um olhar

especial tanto por parte das grandes empresas, quanto das organizagdes internacionais e dos
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governos dos estados exportadores e importadores de petroleo. Campos (2005) acrescenta a
importancia desse segmento, 0 acesso a matéria-prima e a possibilidade de realizacéo de lucros

extraordindrios.

Apesar de custosa e arriscada, a fase de E&P faz-se extremamente necesséria para a
existéncia das demais atividades da cadeia, por isso diz-se que essas atividades sdo a base da
cadeia produtiva do petroleo e por isso a chamamos upstream. Segundo Pinto Jr. et al. (2016),
a natureza da industria do petroleo e, principalmente do upstream, nos mostram gue essas
atividades est@o expostas a riscos de natureza Unica e especifica que se adicionam aos riscos

normais, como de custos, mercados, demanda e precos.

Em primeiro lugar, embora sejam investidos montantes nas casas de US$ 40 milhdes a US$
50 milhdes em estudos geol 6gicos e geofisicos por area analisada (PINTO JR. et d., 2016), e
as tecnologias disponiveis para pesguisa estejam em constante evolugdo, a existéncia de 6leo
em um potencial reservatorio, assim como a sua qualidade e a sua comercialidade, so serdo de
fato comprovados no ato da prospeccao de um poco para exploracéo. Portanto, o risco inerente
apossibilidade de fracasso na exploracéo de um poco quanto a existénciade 6leo, suaqualidade

e comercialidade, é o risco geol gico.

Soma-se a0 risco geoldgico os riscos institucionais. Os riscos ingtitucionais surgem
principalmente pela caracteristica de longo prazo de maturacdo dos investimentos em E&P.
Estes podem ser separados em riscos politicos e riscos regulatérios. O risco politico esta
relacionado diretamente a estabilidade de um governo ou regime politico de forma que néo
ocorram ateracbes que possam vir a prgudicar os investimentos do projeto, tal como
expropriagbes. Ja o risco regulatorio esta diretamente relacionado com a garantia de
cumprimento do contrato (CONSOLI, 2015).

Ainda, segundo Pinto Jr. et al. (2016), dados os €l evados custos e 0 longo prazo de maturacéo
dos investimentos em E& P, o fato de as empresas produtoras possuirem a necessidade de estar
sempre em busca de novas fontes de 6leo para o suprimento futuro e garantir aininterrupcéo da
producdo de petréleo e o seu refino, demonstra a preferéncia que as grandes empresas de
petréleo possuem pela manutencdo e continuidade dos seus negdcios num longo prazo do que

obterem lucro em um prazo mais curto (PINTO JR. et al., 2016).

Como estratégia para contornar os desafios representados pelos elevados custos e riscos
presentes nas atividades de exploragdo e producdo, as empresas lancam mé&o da integragcéo
vertical, isto €, diversificam sua atuagdo em atividades ao longo de toda cadeia da industria
petrolifera de forma, ndo somente a diluir os riscos e custos de E& P ao longo de toda a cadeia,
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mas também usufruir assim das vantagens por economias de escala em todas as etapas da
producdo. Essas vantagens obtidas através das economias de escala somam-se aos elevados
custos fixos caracteristicos das atividades do upstream e, possivelmente, a integragdo
horizontal, pelaconcentracdo daindustria através de acordos empresariai's, COmo joint-ventures,
gerando assim aos produtores rendas diferenciais e, consequentemente, barreiras a entrada de
novas empresas no setor (PINTO JR. et a., 2016; CAMPOS, 2005).

1.3.2. RENDA PETROLIFERA

O conceito de renda econdmica, ou renda diferencial, foi consolidado em 1817 por David
Ricardo em seu estudo Principios de Economia Politica e Tributagéo, através do conceito renda
da terra, que ele utilizou para designar a renda extraordinaria obtida por um produto agricola
gue produzisse em terras de maior produtividade e a menores custos, em relacdo a outros
produtores agricolas. 1sso acontece umavez gque o preco de equilibrio de mercado necessita ser
alto o suficiente para cobrir os custos daqueles que produzem em terras menos férteis
(TOLMASQUIM E PINTO JR., 2011).

O mesmo ocorre para a industria do petréleo, onde existem produtores com estruturas de
custos heterogéneas capazes de gerar rendas diferenciais, denominadas, para este caso, renda
petrolifera. Tais rendas diferenciais podem ser caraterizadas, ou classificadas, de acordo com
os diferentes fatores que as originam e, embora segjadificil mesura-|asisoladamente, nos gjudam
aentender os principais fatores responsaveis pelas diferencas de custos na indlstria. Sdo elas.
i) Rendas de posicdo ou mineira, medidas pelo grau de dificuldade de acesso as jazidas e
extracao do dleo; ii) Rendas de localizacdo, medida pela distancia geografica em relacéo aos
principais centros consumidores; iii) Rendas de qualidade, relacionadas principalmente aleveza
do 6leo encontrado (grau API); e iii) Rendas tecnolégicas, que dizem respeito aos diferentes
estagios das tecnologias utilizadas por diferentes produtores (TOLMASQUIM E PINTO JR.,
2011).

Pode-se afirmar ainda, segundo Tolmasquim e Pinto Jr. (2011), que a renda petrolifera,
obtida através de estruturas de custos assimétricas que geram vantagens produtivas, remete ao
conceito de lucro extraordinario, ou sgja, o lucro que excede o lucro normal suficiente para
remunerar 0s custos requeridos para se descobrir e extrair petroleo e gas natural de seu
reservatorio somados ao custo de oportunidade do capital empregado. Entende-se, portanto, a
partir da natureza de disparidade de custos entre os diferentes agentes produtores, que um fator
essencial adecisdo deinvestir ou ndo em E& P de um potencial reservatorio, dada sua estrutura

de custos e de riscos, sera o preco do petréleo no mercado internacional. O preco podera atuar
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como fator chave ao tornar rentavel um empreendimento de el evados riscos e custos, tornando-

0, assim, comerciavel.

Nesse sentido, pode-se considerar que o0 conceito de renda petrolifera habita no cerne das
tomadas de decisdes por parte dos diferentes agentes da industria do petréleo, aém de originar
ou participar dos diferentes fatores aos quais pode-se classificar como determinantes do grau

de atratividade de um certo empreendimento, como poder-se-4 ver nos subcapitulos que

seguem.

1.3.3. GOVERNMENT TAKE X CONTRACTOR’S TAKE

A renda petrolifera, como discutido no subitem anterior, pode ser caracterizada como uma
rendadiferencial originada por estruturas de custos distintas para os diversos produtores de uma
economia. A renda petrolifera € considerada como a diferenca entre a receita bruta do
empreendimento e o somatorio dos custos de producéo e o custo que remunera o capital (figura
1.1). Apds aremuneracdo dos custos recuperaveis de exploracdo, producéo e desenvolvimento,
0 restante é a renda petrolifera. Essa, por sua vez, divide-se entre a parcela do governo ou
government take e a parcela da empresa, contractor’s take.

A estrutura do government take é definida de acordo com o regime fiscal adotado pelo pais
produtor, que por suavez, buscara capturar parasi amaior parcela possivel darendapetrolifera
através da cobranca de diferentes tributos, taxas, participacdes, royalties e quaisquer outros
instrumentos de captura presentes em seu sistema fiscal (ALMEIDA et a, 2016).

Ainda, Almeida et a (2016) afirmam que o nivel de apropriacdo de renda petrolifera pelo
governo dependera do regime fiscal adotado. Segundo os autores, o regime fiscal a ser adotado
dependera de diversos fatores, tais como as condicOes legais e regulatérias, a parcela de
apropriacéo almejada, 0 momento em que se busca ter acesso as participacdes governamentais
€ 0 risco que governo esta disposto a correr no processo.

Outros dois fatores que devem ser levados em conta quanto ao regime fiscal adotado
possuem relacéo com o risco que envolve determinado projeto. A atividade de exploracdo de
petréleo e gés natural possui umataxamédiamundia de sucesso girando em torno de 30%, isto
€, em cada 10 pocos perfurados no mundo, 3 possuem petroleo em quantidade e qualidade
comerciaveis (ALMEIDA et al, 2016). Além disso, outra caracteristica dos projetos de E& P
consiste na prolongada vida util do mesmo e longo prazo de maturidade dos investimentos no

setor. O processo de exploracdo e producdo de um poco de petroleo pode levar de 2 a 3 anos
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para jazidas em terra e de 3 a 5 anos para jazidas offshore em &guas profundas (CAMPOS,
2005).

Por isso, podemos dizer que as atividades do upstream estdo amplamente expostas adiversos
riscos, tais como o insucesso geoldgico, elevados choques negativos nos precos do petrdleo
apos readlizado o investimento inicial ou até ateracdes de caréter politico que possam elevar 0s
riscos e o grau de incerteza ou reduzir a lucratividade do projeto. Nesse contexto, cabe ao
governo optar por um regime fiscal cujo government take funcione de forma a garantir
consideravel lucro ao pais e, simultaneamente, garantir a atratividade do upstream ao
investimento privado (ALMEIDA et al, 2016).

Figura 1.1 — Alocacdo da Receita Bruta em um Projeto Tipico de E& P
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Fonte: Johnston, 1994.

1.3.4. INTENSIDADE DE CAPITAL, BARREIRAS A ENTRADA E BARREIRASA SAIDA

A industria do petroleo € composta de caracteristicas especificas, tal como as diversas
estruturas de custos observadas para diferentes produtores em diferentes regides de expl oragao,
principalmente no setor de exploracdo e producdo, que concentra entre 70% e 80% do total dos
investimentos necessarios em toda cadeia produtiva do petréleo (CAMPOS, 2005). A andlise
da evolucdo da industria petrolifera desde os primordios de sua histéria, permite observar os
avangos técnico-econdmicos, incorporados por Rockfeller ja nos idos do século XIX, pelos
guais as empresas, visando mitigar as incertezas relacionadas aos elevados custos de E&P,
lancaram méo da integracdo vertical como forma de diluir os custos ao longo de toda cadeia
produtiva. Posteriormente observou-se também a possi bilidade da internacionalizacéo.
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Dessa forma, segundo Pinto Junior (2016), as empresas buscam, por um lado, usufruir das
vantagens inerentes as economias de escala em todos os segmentos da cadeia produtiva
enquanto, por outro lado, diversificam suas atividades geograficamente, através da exploragéo
em paises com estruturas geol 6gi cas, regulatérias e politicas diferentes. Ainda, segundo o autor,
apenas as empresas integradas possuem a capacidade de obtencdo de recursos suficientes para
manter e elevar o fluxo de descobertas de novajazidas, garantindo assim, a preservagéo de um
horizonte de longo prazo de E& P, sustentando assim, posi¢gdes competitivas na IMP (PINTO
JR. et al., 2016).

Essa natureza do upstream como um setor com elevado fator risco e, consegquentemente,
uma atividade fortemente capital-intensiva, explica que a partir das estratégias adotadas pelos
agentes para reduzir o fator de incerteza, faz com que os riscos individuais dos agentes sejam
umafuncéo do capital total disponivel, do tamanho e do grau de integracéo das empresas, 0 que
introduz uma barreira econdmica a entrada de novos produtores naindustria (PINTO JR. et a.,
2016)

Assim como as estruturas de custos caracteristicas das atividades de exploracdo e producéo
s80 capazes de explicar os fatores capazes de gerar barreiras a entrada de novos produtores na
indastria no petréleo, 0 mesmo pode se observar em relacdo aos fatores que dificultam e

impedem a saida dos produtores da industria.

Os investimentos realizados em toda indUstria do petréleo e, em especial, na E& P, possui
caracteristicas que tendem afuncionar como barreiras a saida de produtores daindustria. Essas
barreiras sdo determinadas, principal mente, pel os chamados sunk costs que, por suavez podem
ser caracterizados como custos fixos que ndo podem ser recuperados caso a empresa decida por
deixar aindustria. Sunk cost sdo custos relacionados ao investimento em ativos que ndo podem
ser vendidos, sendo, geramente, ativos duraveis, indivisiveis e com elevado grau de
especificidade em relacdo a indistria e a atividade nas quais a empresa estd inserida
(CANELAS, 2004).

Essadificuldade de recuperacéo de investimentos esta rel acionada a caracteristicadarigidez

dos investimentos necessarios as atividades de E& P. Sobre isso, Campos (2005) afirma:

“Em todos os segmentos do setor de petréleo ha rigidez, em especial, a rigidez de
investimentos. Os investimentos em equipamentos para o segmento de upstream, frota de
navios, oleodutos, planas (sic) de refino e de armazenagem, bases de distribuicdo no
atacado e rede de postos de vargjo possuem baixa liquidez, porém sdo planeados
adequadamente a partir de uma cultura empresarial formada por recursos humanos
altamente qualificados. H4, também, rigidez na demanda por derivados, por exemplo,
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transporte veicular (gasolina, diesel). A rigidez das tecnologias de uso representam (sic)
barreiras a saida dos consumidores, que sdo cada vez mais cativos do consumo de
derivados de petroleo.” (CAMPOS, 2005)

Portanto, pode-se concluir que a irreversibilidade dos custos de producédo, a qual pode-se
também chamar custo de abandono, caso desgj e-se abandonar aindUstria e abrir m&o dos custos
realizados, venha a explicar a rigidez, ou inelasticidade, da oferta em relagdo ao preco ou a
demanda em curto e médio prazos. O mesmo ndo se verificaalongo prazo, pois a estabilizacdo
do preco em um patamar distinto tende a reorientar as decisdes futuras de investimento
(CANELAS, 2004).

1.3.5. DOS RISCOS

As atividades do upstream petrolifero, possuem caracteristicas tais que, o desenvolvimento
dessas atividades envolve uma elevada gama de riscos e incertezas que possuem origem e
naturezas distintas e podem explicar os elevados custos necessarios para se investir nas

atividades de exploragéo e produgéo.

Além dos riscos normais de mercado aos quais todas as atividades estéo expostas, tais como
preco e demanda, as atividades de E& P possuem riscos especificos da industria de petroleo e
gas natural, sggam estes de natureza geoldgica ou institucional, uma vez que a industria do
petroleo é fortemente influenciada por fatores geopoliticos e dependente de estruturas
regulatorias eficientes (PINTO JR. et al., 2016).

1.3.5.1. DO RISCO GEOLOGICO

O petroleo € gerado a partir da matéria organica dos oceanos que, depositada junto aos
sedimentos de baixa permeabilidade, ao abrigo da acdo oxidante da &gua, sofre uma cadeia de
reacOes exposta a agdo bacteriana e ao calor oriundo do interior da terra, gerando assim
hidrocarbonetos liquidos e gas, numa racéo chamada catagénese. Apds essa reacdo que € a
geradora do petréleo, 0 mesmo migra da rocha geradora por um caminho de porosidades
rochosas até encontrar uma rocha selante, de baixa permeabilidade, que entdo concentrara o
0leo narochareservatério em que se encontra(THOMAS, 2004). Sobre 0 processo de migracéo
paraarocha geradora, Thomas (2004) acrescenta:

“ Admitindo-se diferentes bacias sedimentares, de dimensdes equival entes, contendo
rochas geradoras com potenciais de geracdo de hidrocarbonetos também equival entes,
dados pelos seus teores de matéria orgéanica e condicfes termoquimicas, os volumes de
petréleo a serem encontrados poderdo ser os mais distintos, desde volumes gigantescos

em umas até insignificantes em outras, isso dependendo de seus graus de estruturacéo, da
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existéncia e inter-relagdo das armadilhas e dos contatos que essas armadilhas propiciem
entre rochas geradoras e reservatrios. Em Ultima instancia, de nada vale uma bacia
sedimentar dotada de rochas potencialmente geradoras e reservatérios se ndo estiverem
presentes as armadilhas contentoras da migragdo. O termo armadilha tem conotacdo
ampla e engloba todas as variantes de situacdes em que possa haver concentracdo de
hidrocarbonetos.” (THOMAS, 2004)

Portanto, essa gama de possibilidades de estruturas geol 6gicas distintas, quanto a presenca
ou ndo de rochas geradoras, reservatorios, selante e armadilhas (THOMAS, 2004) associada a
obtencdo de petrdleo, na maioria das vezes, associado a outros tipos de hidrocarbonetos e
diversasimpurezas explicam adistribui¢do assimétricatanto quanto a suapresencae quantidade
guanto ao grau de qualidade do 6leo, o que demonstra gue uma determinada empresa disposta
ainvestir na atividade exploratoria, devera estar disposta a investir elevados recursos em um
cendrio de grande incerteza. (COIMBRA, 2013)

Por isso é tamanho o investimento das empresas na atividade de exploracdo, cujo grau de
risco pode ser 0 mais elevado daindustria, de formaamapear potenciais areas de reservatorios
de dleo e desenvolver estudos geoldgicos e geofisicos, essenciais para garantir uma maior
probabilidade de sucesso na etapa de perfuragdo. Ainda, a industria do petréleo demonstra
elevados esforcos no sentido de desenvolver e aprimorar as tecnologias de sismica e na busca
de técnicas de interpretacéo e andlise de dados cada vez mais sofisticadas (COIMBRA, 2013).
No entanto, ainda hoje, 0 sucesso ou o fracasso exploratério sO podem ser constatados de fato
no momento em que o pogo pioneiro é perfurado (PINTO JR. et a., 2016). Esse risco associado
ao fracasso exploratdrio € comumente chamado, na literatura econdmica de petroleo e gas, de

risco geol 6gico.
1.3.5.2. DO RISCO INSTITUCIONAL: POLITICO E REGULATORIO

Além dos riscos geoldgicos inerentes as atividades de exploracdo, ha também os riscos
institucionais que, por sua vez, estdo ligados mais a producdo em si que a exploracéo. Esses
podem ser divididos em riscos de caréter politico e os de carédter regulatério. O risco politico
refere-se ao grau de confianca que se obtém no governo em atuagdo e nos potenciais governos
subsequentes, uma vez que os projetos de E& P possuem retornos de longo-prazo. Ja o risco
regulatorio esta ligado a capacidade de atuagdo de algum Orgdo como agente regulador,
garantindo o cumprimento do contrato e adotando regimes contratuais capazes de garantir a
rentabilidade desejada.

O risco politico possui umalonga definicéo naliteratura de economiaindustrial, porém para
0 presente trabalho, faz-se necessario considerar apenas os fatores que funcionam como
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geradores de incerteza politica capazes de impactar negativamente a atratividade do setor de
E& P de petrdleo de um determinado pais. Paratal, Pinto (2014) define os riscos politicos como
sendo: “(...) aqueles relacionados com a possibilidade de expropriagdo, nacionalizagdo,
confisco, interferéncia regulatéria, quebra de contrato pelo Estado, disturbios civis e riscos
associados a convertibilidade e ao direito de transferéncia dos lucros e dos ganhos de capital.”
(PINTO, 2014). Pode-se claramente notar que o autor inclui fatores proprios do risco
regulatério, o que concede a percepcao de que o politico e o regulatdrio funcionam de maneira
fortemente interligada, uma vez que o0s agentes reguladores sdo em geral 06rgdos

governamentais, como agéncias reguladoras ou ministérios de energia.

O outro, risco muito comum as atividades de E& P de petréleo, também relacionado com o
longo prazo de maturacdo dos investimentos em um determinado poco, € o risco regulatério. O
risco regulatério esté diretamente associado a possibilidade de ndo cumprimento ou alteracéo
dos termos e clausul as pré-estabel ecidos em contrato (ALMEIDA & ARAUJO, 2003).

Paises que possuem elevado risco regulatorio sdo aqueles que ndo possuem a figura solida
de um 6rgéo regulador capaz de assegurar o cumprimento dos contratos, ainda gue nos governos
seguintes, assim como exercer seu papel de garantir aqualidade do servico prestado, bem como
do produto ofertado, fiscalizar os impactos ambientais das atividades sob seu olhar, garantir os
devidos pagamentos estabelecidos em contratos e assegurar o fornecimento ininterrupto e a

pregos justos do produto ao longo de todo territério nacional (PINTO JR. et a., 2016).
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CAPITULO Il - EVOLUCAO DA IBP E POTENCIAIS DETERMINANTES DO GRAU DE
ATRATIVIDADE AO INVESTIMENTO EM E&P NO BRASIL

Apb6s uma andlise da recente evolucdo do mercado mundial do Petrdleo, através da
observacdo dos contextos que permearam e entrelacaram os fatores geopoliticos, estratégicos,
e econdmicos dessa Industria, assim como uma andlise das caracteristicas técnico-econdmicas
gue serviram de base para o comportamento dos diversos atores e das estratégias por eles
adotadas, ndo apenas ao longo de toda a trajetdria da Industria, mas o continuam fazendo, cabe
agora a esta segunda parte, examinar de que forma a indUstria brasileira do petréleo, no que
tange as atividades de E& P, evoluiu de uma indUstria de monopdlio estatal para a abertura do
mercado e, posteriormente, para um regime regulatorio misto, de forma a contextualizar a
analise dos elementos utilizados neste trabalho como potenciais determinantes da atratividade

do setor: o risco geoldgico, o risco regulatorio (institucional), e a politica de contetido local.
2.1. EVOLUCAO RECENTE DO UPSTREAM BRASILEIRO

2.1.1. INVESTIMENTO NO UPSTREAM BRASILEIRO E DESENVOLVIMENTO
TECNOLOGICO

A década de 1980 na IBP foi marcada pelos acentuados esforgos da Petrobras em aumentar
0 volume de reservas comprovadas e producgdo interna, tendo paratal, incrementado o montante
de investimentos em exploracdo e producdo. A Constituicdo de 1988 veio por extinguir 0s
contratos de risco para exploracéo e producao, e reafirmar o monopdlio da estatal e do papel da
CNP como “drgao encarregado pela fiscalizag@o das atividades compreendidas no monopolio

atribuido a Unido.” (CAMPOS, 2005).

A principal tendéncia observada na IBP, desde as medidas adotadas a partir dos choques,
nos anos 1980 até a virada do milénio, foi a elevagdo dos montantes investidos em exploracéo
e producdo de petréleo no Brasil (CAMPOS, 2005). O desenvolvimento interno dessas
atividades alavancou a capacidade tecnol 6gica da Petrobras e possibilitou a empresa a ocupar
aposicao de pioneirismo tecnol dgico, pelo qual foi premiada com a primeira posi¢do nos anos
de 1991 e 2001 da Offshore Technology Conference, voltando a ser premiada em 2015 por sua
tecnologia de perfuracéo em aguas ultraprofundas e, em especial, no pré-sal (PINTO JR. et al.,
2016).

Os anos da década de 1990, porém, foram marcados por profundas mudancas estruturais nos
mais diversos setores da economia brasileira e, entre eles, o setor de petréleo e as demais

atividades a ele associadas. Pinto Jr (2016) confronta os contextos externo einterno daindistria
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de petrdleo pelo afastamento das estratégias adotadas pela industria nacional em relacéo aos
caminhos em que seguiam as grandes empresas internacionais de petréleo. Essas Ultimas
buscavam diversificar seu negocio, principalmente pela integracdo dos mercados em grandes
blocos regionais, alinhando a integracdo vertical e horizontal daindastria. Jano plano interno,
Pinto Jr. et al. (2016) afirma que:

“(...) a implementagdo do Plano Nacional de Desestatizacdo (PND) desde 1991
diminuiu sensivelmente aforca do grupo estatal petrolifero com a extingéo dos bragos de
mineracdo e de comércio exterior (Petromisa e Interbras) e, especiamente, com a
privatizacdo dos ativos da petroguimica e da indUstria de fertilizantes (Petroquisa e
Petrofértil). O grupo estatal voltou a ser basicamente uma empresa restrita as atividades
da cadeia petrolifera, distanciando-se da estratégia tipica dos grandes grupos petroliferos

internacionais, em particular das super-majors(...)” (PINTO JR. et a., 2016:102)

O contexto interno na década de 1990 e as diretrizes pelas quais a IBP seguiu a partir do
plano em vigor culminaram na reestruturagcdo do upstream no sentido de uma abertura das
atividades de exploracéo e producdo que sera analisada no subcapitulo que segue.

2.1.2. REESTRUTURACAO DO UPSTREAM E ABERTURA AO INVESTIMENTO
PRIVADO

Em 1997 a|BP experimentou uma reforma das bases e diretrizes de organizacdo econdmica
através da aprovacdo pelo Congresso Nacional da reforma juridica com a lei 9.478/97 que
afetou diretamente os atores das industrias de petréleo e gas natural. A lei, que ficou conhecida
como a Lei do Petréleo, objetivava a criacdo de um novo padréo de organizacéo industrial e o
fomento de um certo nivel de competicéo no sentido de uma abertura gradual da industria ao
capital privado. Para tal, segundo Pinto Jr. et al. (2016), “(...) a lei estabeleceu o livre acesso a

terceiros nos ativos de transporte e armazenagem da estatal.” (PINTO JR. et al., 2016).

Outra notoria medida instituida pela Lei foi a criacdo do Conselho Nacional de Politica
Energética (CNPE) assim como a AgénciaNacional de Petrdleo (ANP), com 0 nome maistarde
aterado para AgénciaNacional de Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis, paraatuagdo como
agéncia de regulacdo, uma autarquia especial vinculada ao Ministério de Minas e Energia
(MME) (PINTO JR. et al., 2016; CAMPOS, 2005).

Por ultimo e ndo menos importante, a Lel do Petroleo estabeleceu a abertura a atividade
privada nas atividades de exploracéo e producéo de petrdleo no Brasil, através de licitacbes

para contratos de concessao conforme exposto no art. 23 da Lei 9.478/97.

24



“Art. 23. As atividades de exploragdo, desenvolvimento e produgdo de petrdleo e de
gas natural serdo exercidas mediante contratos de concessdo, precedidos de licitagdo, na
forma estabelecida nessa lei.” (Lei 9.478 de 1997, Art. 23)

Entre as responsabilidades atribuidas a ANP, Campos (2005) frisa: i) a implementacéo de
politica nacional de petréleo e gés natural, com énfase na garantia de suprimento de derivados
em todo o territério nacional e a protecdo dos consumidores e usuarios quanto a precos,
qualidade e a oferta dos produtos; ii) promover estudos para delimitacéo dos blocos que seréo
concedidos para exploracéo, desenvolvimento e producdo de petroleo; e iii) a elaboracéo e
realizagdo das licitagOes para contratos de concessdo, assim como fiscalizagdo da execugdo dos
mesmos (CAMPOS, 2005).

2.1.3. A DESCOBERTA DO PRE-SAL E A INOVACAO DO MARCO REGULATORIO

Apdbs o processo de abertura da IBP, principalmente no sentido de participacdo de outras
empresas nas atividades de exploracdo e producdo através de rodadas de licitacbes para
contratos concessao, a cooperacdo entre as Petrobras e as empresas recém-chegadas ao Brasil,
apresentara frutiferos resultados no que tange avancos tecnol gicos em pesguisa e descoberta
de novos blocos, comerciais ou ndo, o que pdde representar um importante desenvol vimento,

ndo apenas na fronteira exploratdria da | BP mas também para o mercado mundial de petrdleo.

Tal resultado pode ser considerado, em parte, como um fruto tardio do esfor¢co de
desenvolvimento e do fomento das atividades do upstream petrolifero brasileiro,
principalmente apds 0 segundo choque do petréleo em 1979, em busca de umamaior autonomia
da IBP em relacdo as importacdes de 6leo e derivados. Pinto Jr. et al. (2016) define o periodo
que segue ao ano de 1985 como a segunda fase da evolugdo do offshore brasileiro, ou “fase
maritimade aguas profundas”. Pinto Jr. et al. (2016) considera que a evolugado da primeira para
a segunda fase foi essencial para a recente descoberta do pré-sal, uma vez que a identificacdo
das caracteristicas geolégicas das bacias e reservas permitiram o desenvolvimento de
complexos e crescentes requisitos tecnoldgicos e de infraestrutura e progressivas escalas de

producdo. Segundo ele:

“A segunda fase corresponde as descobertas e inicio da producdo em aguas profundas.
Os eventos que marcam esta fase sd0 as descobertas dos campos gigantes de Albacora
(final de 1984) e de Marlim (inicio de 1985), com laminas d’agua superiores a 400 m. As
atividades subsequentes de exploracdo na Bacia de Campos confirmaram o elevado
potencial petrolifero da regido, com a descoberta de outros campos gigantes em aguas
ultraprofundas (ld&minas d’agua superiores a 1.000 m), como Albacora Leste (1986),

Marlim Leste (1987) e Marlim Sul (1987). Diante deste diagnostico, é possivel observar
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gue o Brasil tornou-se uma das Unicas nagdes a dominar a tecnologia de exploragéo
petrolifera em aguas profundas e ultraprofundas.” (PINTO JR. et al., 2016:106).

Grande parte do esforco de expansdo da fronteira exploratéria pode ser exemplificado, apds
a abertura com a Lel do Petréleo, pela realizagdo de uma extensa area de sismica 2D na
modalidade ndo-exclusiva que resultou na oferta de 7 blocos na segunda e na terceira rodadas
de licitacOes, respectivamente em 2000 e 2001 e, ainda, uma série de programas sismicos 3D
na modalidade exclusiva como parte das exigéncias contratuais entre 2001 e 2005, de extrema
importancia para o conhecimento das bacias sedimentares brasileiras e para descoberta de
reservas em aguas ultraprofundas na area geol 6gica conhecida como pré-sal (PINTO JR. et dl.,
2016; ANP, 2015b).

A descoberta das jazidas do pré-sal brasileiro constitui uma importante inovacdo néo
somente paraaindustria brasileira de petréleo, mas paraamundial, umavez que compdem uma
area de 800 km de extenséo e 200 km de largura compreendida entre o litoral do Espirito Santo
e 0 norte de Santa Catarina. Embora, a exploracdo e producdo em jazidas desta natureza ja
houvessem sido realizadas por grandes empresas no Golfo do México a 1.500 m de
profundidade, a exploracdo na regido que ficaria conhecida como cluster do pré-sal,
representava um grande desafio a ver que as caracteristicas dessas jazidas, que podiam chegar
a7.000 m do nivel dasuperficie, representavam um universo de entraves de ordem tecnol égica
a serem ultrapassados e um novo paradigma de politica e plangjamento energéticos no sentido
de melhor coordenar osfatores requeridos paraviabilizar tal exploracdo, comecava a se mostrar
necessario. Sendo assim, asuperacdo da barreiratecnol 6gi ca eraacompanhadapor igual desafio
no plano institucional e regulatério (PINTO JR. & TOLMASQUIM, 2011).

Nesse contexto foi aprovada pelo governo a Lel 12.351 de 2010 que dispbe sobre a
exploracdo e producdo das areas do pré-sal e demais areas consideradas estratégicas. Paratal, a
lei delimitou as coordenadas dentro das quais se enquadraria o Poligono do pré-sal (Figura2.1).
Criou-se, através da Lei 12.304/2010, para fim de representacdo da Unido, a estatal Pré-sal
Petroleo S.A. (PPSA), e ingtituiu um regime regulatério misto, inserindo o regime de partilha
de producdo para as areas sobre as quais dispde a Lei, mantendo para as demais o regime de
concessdo (PINTO JR. et al., 2016; ANP, 2015b). Trataremos da inovagao regulatoria mais a
fundo no terceiro capitulo.

Pinto Jr. et al. (2016) destacaque aprimeiraperfuracéo realizadano pré-sal ocorreu em 2005
na Bacia de Santos no prospecto conhecido como Paraty e, embora néo fosse comercial mente

atrativo, comprovou a existéncia de um sistema petrolifero naguela regido da Bacia,
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encorgjando o projeto que permitiu, em 2006, a primeira descoberta comercial da Bacia, 0
campo de Lula, como passou a ser chamado o complexo Tupi, confirmando a eficiéncia das
reservas desta natureza (PINTO JR. et a., 2016). Baseados em dados do Relatério Anual da
Petrobrés de 2010, Tolmasquim e Pinto Jr. (2011) destacam que a Petrobras perfurou com
sucesso, entre 2006 e 2009, 11 pocos na érea central da Bacia de Santos que, junto a Bacia de
Campos, obtiveram, entre 2005 e 2010, 52 pocos exploratérios perfurados na segdo pré-sa,
com indice de sucesso igua a88% (TOLMASQUIM E PINTO JR., 2011).

Vae ainda ressaltar que ao posicionar a Petrobras em semelhante condicbes de ofertante
junto as demais empresas nos leildes das rodadas de licitagdes, aLe atingiu o seu objetivo de
introduzir a competicdo e criar um novo padréo de organizacdo industrial, pelaqual o Brasil se
favoreceu, pois refletiu um maior dinamismo na indlstria petrolifera nacional, proporcionou
um aumento do nimero de empresas e de empregos no setor e o desenvolvimento de novas
tecnologias, 0 que permitiu ampliar o esforco exploratério e atingir novas fronteiras
exploratorias, contexto este que culminou nadescobertado pré-sal (TOLMASQUIM & PINTO
JR., 2011; PINTO JR. et al., 2016)

Figura 2.1 - Poligono do Pré-sal

RIO DE JANEIRO

Fonte: ANP (2015b)
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2.2. ATRATIVIDADE: RISCOS E CUSTOS DE E&P NO BRASIL

Seguindo a proposta introduzida no capitulo anterior deste trabalho, de que a atratividade do
setor de E& P de petréleo para um determinado contexto, esta diretamente relacionado a sua
estrutura de riscos, assm como de custos, julga-se necessario uma andlise dos fatores que
compdem tais estruturas para o0 ambiente do upstream petrolifero brasileiro pés-abertura para
posteriormente os relacionar com os resultados observados nas rodadas de licitagdes dos

diferentes regimes realizadas pela ANP desde ent&o.

No periodo ao qual se buscaanalisar, aIBP foi influenciada por alguns fatos marcantes que
delinearam a estruturainstitucional e regulatériade formaaconstruir dois ambientes de analise
para melhor entender de que forma tais acontecimentos e as mudancas com eles observadas
impactaram os determinantes de atratividade do setor. Os principais fatos a se levar em conta
para esta andlise sdo: i) a abertura das atividades de E&P a participacdo privada; e ii) a
descobertado petréleo do pré-sal e amudancaregulatoria gerada. Tendo em vista os ambientes
gue assim se desenham, pds-abertura e apds o0 marco regulatério do pré-sal, a andlise dos

determinantes nos diferentes cenarios buscara entender como evoluiu a atratividade no setor.

Ainda, as se¢cdes que seguem buscardo apresentar 0S riSCoS aos quais se relacionam 0s
principais fatores utilizados no presente trabalho como potenciais determinantes do nivel de
investimentos realizados pelas empresas participantes das rodadas de licitacbes da ANP. Como
a constatagdo anteriormente apresentada de que a atratividade de um determinado
empreendimento esta fortemente relacionada a sua relacéo risco/prémio e, consequentemente
aos diversos fatores que influenciam tal relacdo, tais como o preco do 6leo, os custos
envolvidos, incluindo as exigéncias feitas pelo 6érgdo regulador nos diferentes regimes
regulatérios observados, assim como aignorancia quanto a quantidade e qualidade do 6leo nos
reservatorios, os subcapitulos que seguem buscardo analisar de que forma tais determinantes
estao presentes na |BP, enquadrados em uma estrutura de riscos dividida, basicamente, em risco
geologico e regulatorio, com énfase sobre as exigéncias governamentais observadas nos
diferentes il 6es para os diferentes marcos-regul atorios.

2.2.1. ORISCO GEOLOGICO NO BRASIL

No sentido de utilizag&o do risco geol 6gico, presente nos diversos tipos de empreendi mentos
exploratérios de petréleo e gés, como uma varidvel capaz de impactar os niveis nos quais 0s
investimentos em E& P sejam realizados nas diferentes regides, pode-se tragar um comparativo
desse terminante no que diz respeito principa mente alocalizagdo do campo explorado e o nivel
da tecnol ogia empregada na exploragdo do campo.
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O risco geoldgico, previamente definido no primeiro capitulo do presente trabalho, tende a
variar de acordo com o grau de conhecimento e informagdes disponiveis sobre a regido
explorada, isto €, das estruturas geoldgicas do campo e, para tal, faz-se necessario utilizagdo
dos recursos tecnol dgicos de mapeamento dessas estruturas, tais como os diferentes tipos de
sismica aplicada (2D, 3D e 4D). Outro fator capaz de influenciar o risco geoldgico na
exploragcdo de um determinado campo € a proximidade em relacdo aos campos que ja tenham
apresentado sucesso exploratério. Ainda que a Petrobras tenha sido exigido a divulgacdo dos
resultados das pesqui sas e informagdes técnicas obtidas durante o monopdlio, dado um primeiro
momento da abertura do mercado, deduz-se que apesar dos elevados esforcos das demais
empresas na familiarizacdo e identificaco das estruturas geologicas brasileiras, 0s mesmos
deviam ainda ser alinhados a tecnologias de ponta em exploragcdo, principamente em aguas
profundas, e nesse quesito a Petrobras sempre ocupou uma posi¢cao de destague, arcando ainda

com os elevados custos necessarios paratal.

Com o advento da descoberta do petrdleo na regido do pré-sal e toda as mudancas
relacionadas a essa nova fronteira exploratoria, abriu-se uma janela de possibilidade de
exploracdo a um grau de risco exploratério bastante reduzido, porém com necessidade de um
nivel de investimento que desencorgja e inviabiliza a exploragdo num cenério de pregco
reduzido. Segundo Neves (2010), por tratar-se de umaregido cujaestrutura geol dgica difere em
muito dos blocos do pés-sal, aguns fatores contribuem para que o risco geolégico de
exploracéo no pré-sal sgja muito menor em relacdo ao pos-sal, tais como: i) o elevado nimero
de reservas que a regido apresenta em relacdo as areas que ja se encontravam em exploracao;
i) a grande disténcia do local de armazenamento deste 6leo em relagdo a superficie; e,
consequentemente, iii) a qualidade do 6leo encontrado nos reservatorios do pré-sal, uma vez
gue o 6leo leve, como € considerado o da regido em questdo, apresenta uma dificuldade de
refino muito inferior e, por isso, possui um valor de comercializagdo mais elevado; e, ainda,
iv) a possibilidade de conexdo entre reservatorios adjacentes (TOLMASQUIM & PINTO JR.,
2011; NEVES, 2010).

Como, no regime de concessan, 0s riscos e 0 produto dalavra cabem ao concessionario, essa
caracterizacdo do pré-sal como umafronteiraexploratoriade reduzido risco geol 6gico e elevada
rentabilidade levou a necessidade de reorientagdo do marco-regulatorio de E& P no sentido de
um maior atendimento aos interesses nacionais, buscando umamaior participagao da Uni&o nos
resultados e seu maior controle da riqueza potencial em beneficio da sociedade, como pode-se
ver a seguir. No entanto, o fato de o marco regulatorio sofrer modificacdes frente a potenciais

mudancgas na natureza do risco geol dgico, tendem afuncionar como uma anulagédo desta tltima,
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uma vez gque o beneficio obtido através do menor risco passa a ser transferido ao governo
através de uma maior participacdo governamental, de um maior controle do processo pelo
governo e da absor¢do de uma maior parcela do excedente em 6leo pelo governo.

2.2.2.0 RISCO REGULATORIO NO BRASIL

As atividades de E& P no Brasil que foram, até 1997, competéncia do monopdlio do estado
representado pela empresa estatal Petroleo Brasileiro S.A., a Petrobras, sdo hoje realizadas sob
um regime regulatério misto. A Lel n° 9.478/1997 permitiu a abertura dos segmentos de
exploragcdo e producdo a participagdo de empresas privadas e estrangeiras sob o regime de
concessdo. A partir de 2007, a descoberta dos reservatorios do pré-sal levou as autoridades
brasileiras a estudar a possibilidade de instauracdo de um novo marco regulatério que
beneficiasse 0 Estado ao garantir uma maior parcela darenda, umavez que a exploragdo nessa
regido possuia reduzido risco geoldgico e altarentabilidade. Dessaforma, aLe n° 12.351/2010
consagrou o regime de partilha de producdo como um novo marco regulatério para as areas do
pré-sal e demais areas consideradas estratégicas, com excecao das areas do pré-sal jaconcedidas

via concessao e que sob esse marco permaneceriam (TOLMASQUIM & PINTO JR., 2011).

O sistema regulatério brasileiro conta com diferentes agentes cujos papéis sao essenciais
para o bom funcionamento da industria e uma boa relacdo entre as empresas, 0 governo e 0s
consumidores. Os principais agentes sdo 0 Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE),
0 Ministério de Minas e Energia (MME), a Agéncia Naciona de Petréleo, Gés Natura e
Biocombustiveis (ANP), a Empresa de Pesquisa Energética (EPE), a Petroleo Brasileiro S.A.
(Petrobras) e a Pré-sa Petroleo SA. (PPSA), dém de investidores privados nacionais e
internacionais (Figura 2.2). Para uma melhor visualizacdo do quanto evoluiu a entidade
reguladoradaindUstria de petréleo no Brasil no sentido de fortal ecimento préprio e reducéo do
risco regulatorio, faz-se necessario umaanalise um pouco mais detal hada dos regimes aplicados
nas atividades de E& P, assim como das exigéncias inerentes a cada um destes, tais como as
participacdes governamentais, contelido local, programa exploratério minimo e outros fatores
gue possuem potencia de influéncia sobre as decisdes de investimentos no setor.
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Figura 2.2 — Estrutura do Sistema Regulatorio de E& P no Brasil.
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Fonte: Tolmasquim & Pinto Jr. (2011)

A abertura da industria do petroleo, além de ser entendida como um reflexo do contexto
econdmico brasileiro e mundia nos anos 1980 e 1990, de mudancgas de carédter privatizante,
representou uma busca pela reducéo da participacdo do estado no setor, porém, sem a
privatizacdo da Petrobras, tendo como objetivos atrair investimentos de empresas de petréleo
nas atividades de E&P e obter maior participacdo do capital privado nas demais atividades,
como o refino. Pode-se atribuir, ainda, como um fato relevante a abertura, a avaliacdo de que
0S recursos para exploracdo dos quais a Petrobras dispunha ndo se faziam suficientes frente as
dimensfes das bacias sedimentares brasileiras passiveis de dispor de reservas petroliferas
(MORAIS, 2015).

O regime de concessao vigente no Brasil desde aLe do Petréleo em 1997, permite, através
do processo de licitacdo, que empresas, adém da Petrobras, realizem investimentos para
exploracdo e producdo de petréleo. Por este regime 0s recursos minerais que, presentes no
subsolo, sdo propriedade do governo, quando produzidos, isto €, o produto da lavra, tem sua
titularidade transferida para a empresa concessionaria a partir das well heads (PINTO, 2014;
TOLMASQUIM & PINTO JR., 2011). Tad transferéncia ocorre como uma contrapartida dos
custos e dos riscos a0 quais incorre a concessiondria, assim como o pagamento de tributos e
outras exigéncias legais determinadas pela Lei n° 9.478/97, tais como assim descritas por

Tolmasquim e Pinto Jr. (2011):
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“(...) 1) o pagamento de participagdes governamentais como: bonus de assinatura,
royalties, participacéo especia e pagamento pela ocupacdo e retencao de area; ii) outras
obrigagBes como: compromissos exploratorios minimos em prazos preestabelecidos e

conteudo local na aquisi¢cdo de bens e servigos para a realizagdo de atividades de E&P.”
(TOLMASQUIM & PINTO JR., 2011).

A Le n° 9.478/97 ndo apenas inaugurou a abertura do setor e o regime regulatorio a ser
aplicado no exercicio das atividades da industria, como criou instituices para exercicio e
fiscalizac&o das concessOes, assim como para melhor plangamento do desenvolvimento da
induUstria e politicas energéticas, tais como 0 Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE)
eaAgénciaNacional de Petroleo (ANP). O CNPE, estabel ecido como um 6rgéo para assessorar
apresidéncia, principal mente com propostas de politicas e medidas especificas no que tange os
recursos energéticos nacionais. A ANP, criada como uma autarquia do Ministério de Minas e
Energia(MME), foi estabelecida parapromover aregulacdo, a contratacdo e afiscalizagéo das
atividades envolvendo petréleo, gas natural e biocombustiveis e, entre suas principais
atividades encontram-se: i) a execucdo de estudos de forma a delimitar os blocos a serem
ofertados nas rodadas de licitacOes; ii) a elaboracéo dos editais para licitacéo das concessdes,
iii) aelaboracdo dos contratos junto as empresas vencedoras, iv) afiscalizacdo da execucdo das
atividades conforme pré-estabelecido contratuamente; e v) estimulo a pesguisa e
desenvolvimento de novas tecnologias em todas as etapas da cadeia do petroleo (MORAIS,
2015)

2.2.3. CONTEUDO LOCAL NO BRASIL

O contetdo local minimo, ou sgja, as exigéncias de aquisicdo de uma quantidade minima
obrigatéria de bens e servicos brasileiros, configura-se como um tema de certa complexidade,
sgja para o regulador, a medida que deva levar em conta no calculo deste a capacidade de
atendimento a exigéncia, seja paraaempresa petroleira, devido ao elevado grau de dificuldade
encontrada por estas no cumprimento dessas exigéncias, principalmente pela inexisténcia no
mercado interno de producdo dos bens mais intensivos em tecnologia em estado competitivo
em preco e qualidade em relacdo ao bem importado (MORAIS, 2015).

Segundo Morais (2015), era natural que com o inicio das licitagbes de areas exploratorias,
fosse exigido das empresas vencedoras um papel que, durante o monopdlio, era exercido pela
Petrobras, a exemplo do desempenho da func¢éo de articuladora da producéo e nacionalizagéo
dos equipamentos que demandava para exercicio das suas atividades de producdo e refino,
assim como o desenvolvimento da producdo nacional de equipamentos submarinos para
exploragdo em aguas cada vez mais profundas, como através do Procap. Exigéncias de tal

32



natureza possuem os objetivos de acelerar o desenvolvimento tecnol égico do pais, alavancar a
producdo industrial e a geragdo de empregos. Ainda segundo Morais (2015), aatual politicade
contetido local brasileira atua com o objetivo, ndo somente de ampliar a cadeia nacional de
suprimento industrial, mas também uma ampliacdo da capacidade tecnol 6gica na producéo de
equipamento para E&P para preenchimento das visiveis lacunas tecnoldgicas do parque
produtor ja existente (MORAIS, 2015).

Quanto avariacdo da politica de contetido local ao longo das rodadas de licitagdes do regime
de concessdo, pode-se observar separadamente trés fases que distinguem-se entre si pela
natureza de suas politicas de conteido local. A primeirafase, entre 1999 e 2002, que englobou
da 12 & 42 rodadas, ndo possui uma politica rigida quanto as exigéncias de contetido local. A
ofertaeralivre e ndo haviaum percentual minimo a ser respeitado, apenas um teto paracompras
no mercado brasileiro de bens para atividade de exploracéo (50%) e desenvolvimento da
producdo (70%) (MORAIS, 2015).

Ja para a fase seguinte, entre 2003 e 2004, periodo no qual ocorreram a 52 e a 62 rodadas,
foram adotados percentuais minimos de investimentos locais, diferenciados pelo grau
inversamente proporciona de complexidade técnica de exploracdo e producdo entre aguas
profundas, &guas rasas e em terra, representados, respectivamente, pelos minimos 30%, 50% e
70% na fase de exploracdo e 30%, 50% e 60% na fase de desenvolvimento da producéo
(MORAIS, 2015).

Pode-se considerar o periodo que se sucedeu ao ano de 2005, incluindo a 72 rodada, como
uma nova fase pelaintroducéo de novas regras quanto as exigéncias de contelido local, com a
reintroducéo te um teto, pela qual as ofertas das empresas passariam a poder variar entre os
percentuais minimos e méximos definidos para as fases de E&P conforme locaizacdo do
campo. Ainda em 2005 foi adotada uma metodologia propria para calculo do contetido local
baseada na cartilha elaborada pelo Prominp. Em 2007, na 9 rodada, foi aprovado o
Regulamento ANP n° 6/2007, pelo qual foi divulgada a cartilha de conteido local, segundo a
qua nenhum item é necessariamente nacional, mas possui um percentual de contetdo local, e
definidos os critérios e procedimentos para atendimento dos mesmos, como a utilizacdo de
certificados de contetido local para comprovagdo do cumprimento das exigéncias junto a ANP
(MORAIS, 2015).

Embora se possa considerar a politica de contetido local como um importante instrumento
de desenvolvimento da industria e do mercado nacionais, reduzindo a possibilidade de um

periodo de alta do mercado gerar efeitos tais como os da “doenca-holandesa”, a dificuldade de
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acesso a bens e servicos de elevado grau tecnol 6gico, a precos reduzidos e de répida entrega,
tende por vezes a gerar perdas financeiras e atrasos nas operagdes exploratérias, tornando-se
assim um fator capaz de impactar negativamente as decisdes de investimento.
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CAPITULO Il — ANALISE DAS RODADAS DE LICITACOES DA ANP E DA
ATRATIVIDADE

Conforme exposto anteriormente, a Lei n° 9.478/97 definiu como Unico meio de acesso ao
direito de exploracdo e producdo de petréleo no Brasil, a licitagles realizadas pela ANP a
Petrobras e demais empresas privadas e estrangeiras que possuam o interesse exploratorio,
salvo 0s episodios nos quais o direto a E&P de determinados blocos sgjam concedidos a
Petrobras, através de contrato de cessdo onerosa, ou para as areas de oferta permanente. Para
uma melhor visualizagdo da evolugdo das exigéncias dos editais, das ofertas redizadas e da
participacdo das empresas nas diversas rodadas de licitagdo, para os regimes de concesséo e de
partilha de producdo, os itens que seguem trataram de avaliar e consolidar as principais
informagdes divulgadas pela ANP como resultados das diversas rodadas de licitages. Neste
capitulo serdo anaisadas algumas exigéncias como conteldo local, programa exploratério

minimo, assim como o bénus de assinatura arrecadado pelo governo.
3.1. RODADAS DE CONCESSAO

Segundo Tolmasguim e Pinto Jr. (2011), nas rodadas de licitagdo, sendo este o Unico meio
legal previsto naLe do Petréleo para concessdo do direito de exercer as atividades de E& P, os
blocos sdo delimitados e oferecidos, mediante a disponibilidade de dados geolégicos e
geofisicos que demonstrem possiveis reservas de 6leo e gés. Cabe a ANP preparar e promover
asrodadasdelicitagdo, assim como fiscalizar o cumprimento das concessdes vigentes. Ressalta-
se que alguns critérios dalicitacdo, como duracao contratual e requisitos exigidos das empresas
concorrentes, podem variar conforme os editais das rodadas. A organizacéo de umarodada de
licitacdo em concessdo inclui 0 seguinte processo: i) Definicdo de blocos; ii) Andncio da
rodada; iii) Publicacdo do pré-edital e da minuta do contrato de concessao; iv) Realizacdo da
audiéncia publica; v) Recolhimento das taxas de participacdo e das garantias de oferta; vi)
Disponibilizacdo do pacote de dados; vii) Seminario técnico-ambiental; viii) Seminario
juridico-fiscal; ix) Publicacdo do edital e do contrato de concessao; x) Abertura do prazo para
habilitacgo das empresas concorrentes; e xi) Realizacdo do Leil 80 para apresentacdo das of ertas
e assinatura dos contratos de concessdo (TOLMASQUIM & PINTO JR., 2011).

O primeiro evento envolvendo o regime de concessdo foi a Rodada Zero, na qual foram
assinados entre a ANP e a Petrobras 397 contratos de concessdo a respeito de todas aquelas
&reas que ja se encontravam sob efetiva produgdo da estatal no momento em que a Lei foi
promulgada, em 1997, sendo estes 115 para blocos exploratdrios, 51 em &reas em

desenvolvimento e 237 em campos de producdo. Segundo a ANP, aempresateria o prazo de 3
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anos para descobrimento de 6leo, ao fim dos quais deveria devolver as areas em que nadafosse
descoberto. Segundo aANP (2015b), as quatro primeiras rodadas foram marcadas pel o estimulo
a competitividade no setor, através da atragdo de novos produtores para o ascendente mercado
brasileiro, a ampliacdo da exploracdo para um maior nimero de bacias sedimentares e
solidificacdo do processo licitatorio. Nessas, foram arrecadados com participacoes
governamentais R$ 15 bilhdes, dos quais R$ 8,3 bilhdes em royalties, R$ 1,5 bilh&o em bbdnus
de assinatura e R$ 5,2 hilhdes em participaces especiais. R$ 3,2 bilhdes foi 0 investimento
feito em exploracéo nos 88 blocos arrematados entre 1998 e 2002 (ANP, 2015b).

Em 1999, a partir do recebimento das informagdes geol bgicas e geofisicas da Petrobras, a
ANP pbde definir os blocos e elaborar o0 edital para a primeira rodada de licitacbes para
conhecimento das potenciais empresas participadoras, que receberam tais informacdes sobre 0s
blocos mediante 0 pagamento de umataxa. Marcou arealizacdo da primeirarodada a oferta de
27 blocos, sendo 4 blocos terrestres e 23 blocos maritimos, localizados nas bacias de Campos,
Santos, Espirito Santo e Foz do Amazonas, entre outros. Pode-se considerar que a primeira
rodada gerou significativos resultados, uma vez que, mesmo encontrando-se 0 preco
internacional do barril no baixo valor de US$ 18 na época, foram apresentadas ofertas de 14
empresas de 6 diferentes paises e, dos 27 blocos ofertados, 12 foram arrematados, gerando um
bbnus de assinatura de R$ 321,66 milhdes e um compromisso de contetido local na média de
25% na fase de exploracdo e 27% na fase de producdo, como pode ser verificado nas tabelas
3.1 e 3.2 abaixo (MORAIS, 2015). Para atingir os objetivos almeados para esse primeiro
momento de abertura do mercado, a ANP lancou mé&o de diversas estratégias, a exemplo do
investimento exigido as empresas e consorcios na primeira rodada de montantes entre US$ 3
milhdes e US$ 15 milhdes em exploracdo sismica ou perfuragdo de pogos de forma a

desenvolver o conhecimento geoldgico (ANP, 2015b).

A segunda rodada de licitagfes, anunciada em 30 de setembro de 1999 e redlizadaem 7 de
junho de 2000, contou com a of erta de 23 blocos, dos quais 10 blocos terrestres e 13 maritimos,
distribuidos por 9 bacias sedimentares. Desses blocos, 21 foram arrematados por 16 empresas
vencedoras dentre as 27 que participaram do leildo, com a arrecadacdo de R$ 468 milhdes em
bbnus de assinatura e comprometimento médio com contetido local de 42% em exploracéo e
48% em desenvolvimento. Segundo a ANP, a escolha dos blocos para segunda rodada buscou
acelerar aexploragdo, facilitar atransferéncia tecnol6gica, de conhecimento e boas préticas da
industria, além de promover um desenvolvimento eficiente, competitivo e dindmico do setor e,
ainda, arodada consolidou a entrada de novos agentes, principal mente empresas de médio porte

ou independentes na atividade exploratéria, a exemplo das cinco empresas brasileiras que se
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tornaram concessionarias. Segundo a ANP (2015b), foram langados na segunda rodada, uma
série de incentivos a participacdo de peguenas empresas, tais como reducdo de taxas de
participacdo referente as bacias maduras, exigéncia de um capital minimo diferenciado e anéo
obrigatoriedade de investimentos no primeiro ano de concessdo. A principal diferenca com
relacdo a primeira rodada, foi a maior variedade de tipos de éreas ofertadas no leildo (ANP,
2015b).

Anunciada no dia 19 de outubro de 2000 e realizada nos dias 19 e 20 de junho de 2001, a
terceirarodada de licitagdes seguiu, segundo a ANP, pela mesma estratégia adotada na segunda
rodada de oferta de uma maior quantidade de blocos menores oferecendo oportunidades a
empresas de variados portes e perfis. Foram ofertados 53 blocos, dos quais 10 em terrae 43 em
mar, situados em 12 bacias sedimentares. Destes blocos, 34 forram arrematados por 22 das 26
empresas participantes, totalizando uma arrecadacdo de R$ 597,54 milhdes em bbnus de
assinatura e o comprometimento médio com contetido local de 28% e 40%, respectivamente,
para as fases de exploracdo e de desenvolvimento. A terceira rodada, segundo a ANP, também
obteve algumas inovagdes no sentido de estimul o a participacéo de empresas de pequeno porte,
tais como a oferta de blocos menores em funcédo de dados sismicos mais eficazes, a reducéo da
necessidade de pocgos na terceira fase exploratria para 2 anos, e confirmou a possibilidade de
devolucdo da &rea caso, apOs um ano, julgue-se insatisfatorias as condigdes de exploracdo
(ANP, 2015b).

Exatamente um ano apos a realizacdo da terceira rodada, realizou-se nos dias 19 e 20 de
junho de 2002 aquartarodada de licitacBes que havia sido anunciadano final de 2001. A quarta
rodada ofereceu 54 blocos em 18 diferentes bacias sedimentares, dos quais 21 blocos foram
arrematados por 14 das 17 empresas of ertantes. Com um tota arrecadado de R$ 92,38 milhbes
em bdnus de assinatura e um compromisso de 39% e 54% para aquisi¢cao de contetido local nas
atividades de exploragéo e producéo, respectivamente, o saldo da quartarodadafoi considerado
pela ANP como “extremamente positivo” uma vez que, apesar da conjuntura internacional
desfavorével, obteve-se 14 empresas vencedoras, dentre as quais 5 ndo exerciam na época
nenhuma atividade no Brasil. Apesar da repeticdo na quarta rodada da estratégia de atracéo de
empresas dos mais variados perfis, atraves da diversificacgo das areas ofertadas, observou-se
uma reducdo da quantidade de empresas interessadas e participantes, o que a ANP atribuiu as
fusbes e incorporacdes entre empresas do setor, além do comprometimento exploratorio das
empresas jainstauradas na IBP (ANP, 2015b).

Apés a quarta rodada de licitagbes foram promulgadas pelo CNPE uma série de 19

resolucdes referentes a organizacdo das licitagOes de petréleo e gés, a exemplo da primeira
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delas, a Resolucdo n°8 de 2003, que estabeleceu como politica nacional A expansdo da
producdo de forma a garantir a autossuficiéncia do mercado brasileiro, bem como a
intensificacdo exploratoria paratal. Segundo a ANP (2015b), o documento determinava que:

“(...) a ANP elaborasse 0s processos licitatorios e os contratos de concessdes com base
em seis diretrizes: fixar percentual minimo de conteido local a ser contratado pelas
empresas concessionarias (...); oferecer modelo de delimitagdo de blocos que permita ao
licitante flexibilidade de escolha; fixar critérios, no processo de julgamento de propostas,
que estimulem investimentos em conhecimentos geoldgicos das bacias exploradas;
incluir areas em bacias de fronteira tecnol 6gica, na margem continental de formaaatrair
investimentos nessas areas, elevando o conhecimento geoldgico disponivel; incluir areas
produtoras em bacias maduras — com baixo risco exploratério — para incentivar a
participacdo de pequenas e médias empresas no mercado; e, na selecdo de areas para
licitag8o, efetuar eventuais exclusdes em funcéo de restrigdes ambientais, sustentadas em
manifestagdo conjunta da ANP com 6rgéos ambientais de ambito federal e estadual.”
(ANP, 2015b)

Entre 2003 e 2008, as 6 rodadas de licitagdes realizadas lograram uma arrecadacéo de R$ 4
bilhdes em bdnus de assinatura, R$ 59,6 bilhdes em royalties e R$ 53,4 bilhes em participacdo
especial, o que reflete a efichcia das diretrizes do CNPE no sentido de constante
aperfeicoamento dos processos licitatérios, assim como da manutencao das atividades de E& P.
Ao fim deste periodo, o setor contavajacom a participacéo de 78 empresas, sendo 40 empresas

de origem estrangeira e as demais 38, empresas nacionais (ANP, 2015b)

Ja para a quintarodada de licitacGes para concessao do direito de exploracdo e producdo de
petréleo, contou com algumas modificacdes e foram introduzidas novas exigéncias as empresas
ofertantes. Dessas mudancas, pode-se destacar como principais a introducéo de um percentual
minimo elevando as exigéncias quanto a aquisicdo de conteldo local e a introducdo do
programa exploratdrio minimo com 0s quai s as empresas passariam a se comprometer e teriam
de cumprir (MORALIS, 2015), estas passando a ser agora definidas pelas préprias empresas, 0
gue antes era definido pela ANP. A quinta rodada foi a primeira a adotar o0 novo modelo de
&reas oferecidas, com a divisdo das bacias em setores, os quais foram subdivididos em blocos
menores, proporcionando a participacdo de empresas de diferentes portes e uma elevacéo do
compromisso exploratérios das empresas, assim como da arrecadagcdo governamental (ANP,
2015b). A rodada realizada nos dias 19 e 20 de agosto de 2003, ofertou 908 blocos dos quais
101 foram arrematados por 6 empresas, arrecadando um total de R$ 27,45 milhdes em bbnus
de assinatura. O contetido local médio exigido foi elevado com a introducdo de um percentual
minimo, atingindo 79% e 84% nas aividades de exploragd e desenvolvimento,

respectivamente. Quanto ao programa exploratorio minimo, 21.951 unidades de trabalho foram
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oferecidas, o que segundo a ANP, permite estimar investimentos minimos superiores a R$ 350

milhdes na fase de exploragéo.

Janosdias 17 e 18 de agosto de 2004 foi realizada a sextarodada de licitacdes de blocos sob
regime de concessao, naqual optou-se pelaoferta de areas com elevado potencial para petréleo,
como bacias maduras e &reas de novas fronteiras tecnol dgicas, com o objetivo de continuar o
estimulo a participacdo de empresas de todos os perfis e a manutencdo das atividades
exploratdrias nessas areas (ANP, 2015b). Resultou na concesséo de 154 blocos a 19 das 21
empresas ofertantes, totalizando a arrecadagéo de R$ 665,2 milhdes em bdnus de assinatura e
um compromisso médio com aquisi¢do de contetido loca de 86 e 89% para as atividades de
exploracdo e producdo respectivamente e, ainda, compromissos relativos ao PEM totalizando
131.000 unidades de trabalho, gerando a estimativa de investimentos minimos de R$ 2.000
milhGes em exploracéo.

A sétima rodada de licitacOes aconteceu nos dias 17, 18 e 19 de outubro de 2005 e nestes
dias foram ofertados 1.134 blocos com risco exploratério e 17 areas inativas com acumul acdes
marginais, sendo arrematados 251 dos blocos com risco ofertados e 16 das 17 &reas com
acumulagdes marginais. A sétima rodada arrecadou R$ 1.084,70 milhGes em bbnus de
assinatura e obteve um compromisso com contetido local na média de 74% para exploracdo e
81% para desenvol vimento da producéo. Ainda, segundo a ANP, arodada contou com um PEM
de 162.591 unidades de trabalho o que totalizaria um investimento minimo de R$ 1.697,96
milhdes em explorag@o. Nessa rodada, a ANP optou pela inclusdo na oferta de areas com
elevado potencial de descoberta também para petréleo, mas, principa mente, para gas natural,

visando a recomposi¢do das reservas frente & demanda crescente no pais (ANP, 2015b).

A oitavarodada de licitagdes que se encontrava programada para acontecer nos dias 28 e 29
de novembro de 2006, acabou por ser cancel ada enquanto estava em andamento, através de uma
liminar judicial. Segundo Morais (2015), o motivo daliminar teriasido a argumentacéo de que
o edita da rodada ndo permitia que uma empresa arrematasse mais de 50% dos campos
concedidos, e com isso buscava-se reduzir a participacdo da Petrobras e aumentar os
investimentos em exploracéo pelas demais empresas (MORAIS, 2015). A estimativa da ANP
era extremamente otimista para o sucesso dos objetivos de ampliacdo de reservas para reducéo
da dependéncia externa de gas natural, assim como da manutencéo da autossuficiéncia na
producdo de petroleo (ANP, 2015b). De fato, a oitava rodada nunca foi concluida e, em
fevereiro de 2013, a Diretoria Colegiada da ANP tomou as medidas necessarias para efetivar o

cancelamento da rodada e ressarcir os investimentos gue ja houvessem sido realizados.
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Em 27 de novembro de 2007 foi concluida a nona rodada de licitagbes pela qual foram
ofertados 271 blocos de 14 diferentes setores. Nessa rodada, segundo a ANP (2015b) e Morais
(2015), apds serem anunciadas as descobertas no pré-sal, em novembro de 2017, o governo,
através daresolucdo n° 06 do CNPE, retirou danonarodada41 blocos que nela seriam of ertados
aapenas 19 dias antes do leildo. Também devido a descobertado pré-sal e as discussdes quanto
as novas diretrizes regulatérias a serem utilizadas para tal regido, ndo houveram rodadas de
licitaghes entre 2009 e 2012. Ainda assim, na nona rodada, observou-se um recorde da
arrecadacao do bonus de assinatura numa importancia de R$ 2.101,90 milhdes e a reducéo do
compromisso médio com contelido local para 69% e 77% para as atividades de exploracéo e
producéo, respectivamente. 158.036 unidades de trabalho foi 0 compromisso estabel ecido com
0 PEM, o que pode ser estimado, segundo a ANP em R$ 1.333,18 milhGes em investimento

minimo.

Na décima rodada, que foi realizada no dia 18 de dezembro de 2008, péde-se contar com a
oferta de 130 blocos em 8 &reas de 7 bacias sedimentares distintas. Segundo a ANP, 32 blocos
deixaram de ser incluidos na rodada por razbes técnico-ambientais. De acordo com ANP
(2015b):

“A décimarodada de modo distinto das nove anteriores, que licitavam grande fatiade
areas maritimas, incluiu exclusivamente éareas terrestres. Com isso, 0 CNPE visava
promover o conhecimento das bacias sedimentares, desenvolver a pegquena industria
petrolifera, fixar empresas nacionais e estrangeiras no Pais, dando continuidade a
demanda por bens e servigos locais, a geracdo de empregos e a distribuicdo de renda.”
(ANP, 2015b)

Ainda, na décimarodada de licitagdo foram arrematados 54 dos 130 blocos ofertados por 17
das 23 empresas of ertantes, arrecadando um total de R$ 80,2 milhdes com bdnus de assinatura.
Quanto ao compromisso médio com contetido local estiveram em 79% e 84%, respectivamente,
para as etapas de exploracéo e producdo. O comprometimento com o PEM obtido na rodada
em quest&o ficou em 100.101 unidades de trabal ho, 0 que levaauma estimativado investimento

minimo em exploragéo de R$ 553,94 milhdes.

As Resolucgtes n° 03/2012 e 02/2013 do CNPE autorizaram arealizacdo da décima primeira
rodada de licitages que ocorreu no dia 14 de maio de 2013, apods 5 anos de paraizacdo dos
leildes. Segundo ANP (2015b), uma série de estudos previamente realizados pela ANP,
revelavam um grande potencial exploratério das areas escolhidas para arodada, que teve como
foco a Margem Equatorial Brasileira e contribuiu para um nimero de empresas interessadas

jamais observado nas rodadas anteriores. Ao todo, foram ofertados 289 blocos com risco
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exploratdrio em 23 setores de 11 bacias sedimentares brasileiras. A rodada atraiu o interesse de
71 empresas das quais 64 foram habilitadas e 30 sairam vitoriosas. Foram arrematados no total
142 blocos de 22 setores das 11 bacias oferecidas. O bonus de assinatura arrecadado foi da
importancia de R$ 2,48 bilhdes, o que configurou um novo recorde e, ANP (2015b) destaca o
bbnus oferecido na rodada pelo consorcio entre a Total E& P (40%), a Petrobras (30%) e a BP
(30%), que sozinho totalizou R$ 344,9 milhdes, configurando maior bdnus oferecido em todas
as rodadas até entdo. Quanto a0 compromisso com o investimento minimo pelas empresas, 0
total ficou em 400.088 unidade de trabalho, ou R$ 5.799,69 milhdes. Ainda sobre a décima
primeirarodada, Morais (2015) afirma que a decisdo dos blocos ofertados buscou promover a
participacdo das pequenas e médias empresas petroleiras e arodada teria tido, segundo ele, um
efeito de “redistribui¢do dos blocos exploratérios, com maior participagdo dos blocos
localizados no Norte, no Nordeste e no interior do pais” (MORALIS, 2015)

Ja a Resolugdo n° 06/2013 veio a autorizar a realizacdo da décima segunda rodada cujas
ofertas foram anunciadas publicamente no dia 28 de novembro de 2013, ofertando 240 blocos
com risco exploratério em 13 setores de 7 diferentes bacias sedimentares. 26 sociedades
empresariais demonstraram interesse e, dessas, 25 pagaram ataxa de participacdo que totalizou
R$ 2,8 milhdes. Foram arrematados 72 dos 240 blocos of ertados, o que totalizou um bonus de
assinaturade R$ 165,2 milhdes e estabel ecido um PEM de 129.761 unidades de trabal ho, o que
corresponde ao nivel deinvestimento minimo de R$ 503,5 milhdes, além de ter-se estabel ecido
0S compromissos de aquisicdo minima de contelido nacional de 72, 61% nafase de exploracdo
e 84,47% na etapa de desenvolvimento. Segundo Morais (2015), parte dos blocos ofertados na
rodada encontravam-se localizados em bacias de novas fronteiras tecnolégicas ou de
conhecimento, atraindo investimentos para regifes de geologia desconhecida e 0 mapeamento
de bacias aindamuito pouco exploradas. Os demais blocos encontravam-se nas bacias maduras.
Ainda, segundo Morais (2015), a rodada buscou aumentar a participacdo de empresas de
pequeno e médio portes nas atividades de E& P, politica essa em acordo com o estabel ecido no
art. 64 da le de partilha de producdo (MORAIS, 2015). De acordo com a ANP, foi
providenciada pela mesma, em 15 de maio, 6 de junho e 26 de setembro de 2014, a assinatura
de 62 contratos relativos a décima segunda rodada, o que totalizou um bbnus de assinatura de
R$ 154,3 milhdes e o compromisso de investimentos na ordem de R$ 388,5 milhdes.

Em 03 de junho de 2015 foi promulgada a Resolugéo n° 01/2015 da CNPE que autorizou a
realizacéo da décima terceira rodada de licitagOes para concesséo de areas para exploragdo e
producdo de petroleo e gas natural. Essarodadafoi divididaem duas etapas, dentre as quais na

primeiraforam ofertados 266 blocos exploratorios em 10 diferentes baci as sedimentares, sendo
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184 desses blocos em terra, e os 82 restantes em mar. Na segunda etapa, foram of erecidas éreas
inativas com acumulagdes marginais. A rodada teve como resultado o arremate de 37 blocos
que totalizaram um bbdnus de assinatura de pouco mais de R$ 121 milhdes, aém de um

compromisso exploratorio superior a R$ 216 milhdes.

Ja a decima quarta e a décima quinta rodada, ambas realizadas em 2017, demonstram um
salto no que diz respeito aos totais of ertados de bénus de assinatura, respectivamente R$ 3,842
bilhdes e R$ 8,014 bilhdes, muito embora o total arrecadado na décima quinta rodada aindando
tenha sido divulgado pela ANP. Ainda e talvez justificando o resultado dos investimentos,
pOde-se observar nessas rodadas uma reorientacdo quanto a politica de aquisi¢do de contelido
local nessas rodadas, segundo a qual foram estabel ecidos os compromissos médios de 39% em
exploracdo e 43% no desenvolvimento da producéo para ambas. O PEM ap0s a assinatura da
décima quarta rodada foi de 13.786 unidades de trabalho, o que permite estimar um
investimento na ordem de R$ 845,63 milhdes. Os mesmos dados para a décima quinta rodada
ndo se encontram disponiveis na data conclusiva do presente trabal ho.

3.2. RODADAS DE PARTILHA DE PRODUCAO

A primeira rodada de licitacbes sob o regime de partilha de producdo, que contempla os
blocos inexplorados naregido do pré-sal e outras areas consideradas estratégicas, foi realizada
em 21 de outubro de 2013, através da qual foi ofertado o bloco de Libra que, segundo Morais
(2015), seria “0 maior prospecto de petréleo ja descoberto no pais, localizado na Bacia de
Santos, com reservas estimadas entre 8 e 12 bilhdes de barris de petréleo e gas.” O consorcio
gue arrematou 0 bloco era composto por cinco empresas. a Petrobras, detentora de 40% de
participacdo no consorcio; a Shell, com 20%; Total AS, também com 20%; a China National
Petroleum Corporation (CNPC), com 10% e; a China National Offshore Oil Corporation
(CNOOC, também com 10% (MORAIS, 2015).

A rodadainaugural obteve o bénus de assinatura de R$ 15 bilhdes e 0 excedente em dleo da
Unido foi de 41,65%, que se refere ao percentual da produc&o a ser pago ao governo aos pregos
de referéncia entre US$ 100,01/b e US$ 120,00/b de petrdleo tipo Brent, e compreende uma
producdo diaria entre 10 mil e 12 mil barris. Caberd ao consorcio o cumprimento dos
percentuais minimos de aquisicio de conteldo local para as fases de exploragéo,
desenvolvimento com operagdes iniciando até 2021 e desenvolvimento com producéo iniciada
apartir de 2022 de, respectivamente, 37%, 55% e 59%, além de cumprir com as exigéncias do

PEM, conforme definidas por Morais (2015) como sendo as principas.

42



“(...)reprocessamento sismico de toda area do bloco e a aquisicdo de novo
mapeamento sismico 3D, em 2015-2016, para subsidiar o desenvolvimento da producao;
a perfuracdo de 2 pogos exploratorios no 2° semestre de 2014, e término previsto para o
1° semestre de 2015, para a aquisi¢éo de informagdes sobre o reservatorio e arealizacao
detestes paraa etapa de desenvol vimento da producdo, e estudos paraumanovaaquisicao
sismica com o uso de tecnologia de ponta e a realizacdo do teste de longa duracéo |,
previsto para o final de 2016.” (MORAIS, 2015)

O consorcio vencedor deve, também, destinar recursos para pesquisa, desenvolvimento e
inovacdo em &reas de interesse para o setor em valo equivalente ao minimo de 1% do valor
bruto da producéo anual de dleo e gas (MORAIS, 2015).

A segundarodadade licitagéo de partilha de producéo, bem como aterceirarodada, ofereceu
blocos em bacias com elevado potencial, buscando areposicdo e ampliag&o das reservas, assim
como do nivel de producdo de forma a atender e acompanhar o nivel crescente da demanda
interna. Na segundarodada, foram arrematados 3 dos 4 blocos ofertados, al cangando um bodnus
de assinatura de R$ 3.3 bilhfes e um excedente em 6leo de 52,88%, que em muito ultrapassou
o minimo definido para a rodada de 14,65%. O contetdo local médio definido na segunda
rodada foi de 40,8% na etapa de exploracéo e 46,3% na etapa de desenvol vimento, enquanto o

programa exploratério minimo da rodada ficou em R$ 304 milhdes.

Ja aterceirarodada, muito similar a segunda, tanto pelo lado de seus objetivos, quanto por
seus resultados e tendo, também como a segunda, sido realizadaem 2017, contou com asimilar
oferta de 4 blocos tendo 3 deles sido arrematados, totalizando a quantia de R$ 2,85 bilhdes em
bbnus e um excedente em Gleo para a Unido de 58,56%, também muito superior ao excedente
minimo da rodada de 19,38%. J& o contelido local médio para a terceira rodada sofreu uma
reducdo com relacdo a segunda, ficando em 18% na etapa exploratoria e 30% na fase de
desenvolvimento, alteracdo que pode ter sido crucia para fazer frente ao cenario negativo da
indUstria e incentivar a adesdo, uma vez que 0 nimero de empresas interessadas saltou de 11
para 15 naterceira rodada. O PEM arrematado na rodada ficou em R$ 456 milhdes, também

superior arodada anterior.

A guarta e ultima rodada de licitacbes em partilha de producéo que aqui sera analisada,
realizada no dia 7 de junho de 2018, gerou uma arrecadacédo de R$ 3,15 bilhes em bbnus de
assinatura no arremate de 3 dos 4 blocos ofertados, assim como nas rodadas 2 e 3, e um
compromisso de investimento com o PEM de R$ 738 milhdes superando o observado nas outras
rodadas do regime de partilha. O compromisso com aquisi¢céo de contetdo local na quarta

rodada reproduziu o observado naterceira, num patamar reduzido de 18% e 30% paraas etapas
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de exploracéo e de desenvolvimento da producado, respectivamente, e arodada obteve um &gio

médio do excedente em 6leo de 202,3%.

Para a exploracéo e producdo nas éreas do pré-sal, foi adotada uma estratégia de elevar a
participacdo publica nos resultados das atividades de pesquisa e lavra do pré-sal, aém de um
maior controle sobre essas atividades e, para tal, foram desenvolvidas diretrizes de forma a
garantir & Petrobras maior acesso aos reservatorios e maior participacdo nas atividades. Foi
decretada a participacdo obrigatéria minima da Petrobras de 30% nos consorcios vencedores,
atuando como operadoraem todo e qual quer campo licitado através do regime de partilha. Além
disso, a Lei n° 12.276/2010 ““autorizou a unido a ceder onerosamente a Petrobras 0s direitos de
exploracéo e producéo de sete areas do pré-sal, no montante maximo de producéo de 5 bilhdes
de barris equivalente de petroleo (boe).” (MORALIS, 2015). Tal contrato, que ficou conhecido
como contrato de Cessdo Onerosa foi assinado em setembro de 2010 e, em contrapartida dessa
cessdo, a Petrobras deveria pagar a Uni& um montante de R$$ 74,8 bilhdes os quais, segundo
a Lel n° 12.276/2010 deveria ser realizado prioritariamente em titulos da divida publica
mobiliaria federal, o que ocorreu via operacdo de capitalizacdo, com a transferéncia de acbes
da companhia, na maior operacdo de capitalizacdo ja observada no mundo, elevando a
participacao do estado brasileiro na Petrobras de 39% a quase 50%, logrando um maior controle
da atividade pela Uni&o, além de ser detentora de parte da producdo (MORAIS, 2015; ANP;
2015)

3.3. DETERMINANTES E A EVOLUCAO DA ATRATIVIDADE

Esta secdo tratara, enfim, da questdo da atratividade do upstream, a fim de entender de que
forma esta evoluiu ao longo de todo periodo contemplado no trabalho. Para tal, buscar-se-a
analisar os potenciais elementos capazes de gerar impactos na atratividade, através da andlise
das informages divulgadas pela ANP sobre as diversas rodadas de licitagdo. Ao se tratar do
problema da atratividade, busca-se entender a propensdo dos agentes a empregarem recursos
em um determinado empreendimento ou ativo, de forma a obterem receitas ou vantagens
futuras, ou sgja, o grau de atratividade refere-se ao quao dispostos 0s agentes estdo ainvestirem
recursos em um dado empreendimento, em detrimento de todas as outras oportunidades

disponiveis.

Ao se andlisar os detalhes que permearam as primeiras 15 rodadas de licitagtes realizadas
pela ANP sob regime de concesséo, bem como das 4 primeiras rodadas realizadas sob o regime
de partilha de producdo, nota-se que, por tratar-se, o upstream petrolifero brasileiro, de um

conjunto de atividades que englobam um elevado nimero de agentes com caracteristicas
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bastante divergentes entre si, além de as diferentes rodadas contarem com um grande nimero
de elementos que diferem umas das outras, bem como a extensdo e a diversidade do territério
brasileiro e de seus reservatorios, uma andlise muito mais detalhada, se faria necessaria para
entender o que de fato gera impactos quanto as decisdes sobre o0 investimento no setor e que

magnitude isso ocorre.

No entanto, ao se utilizar como uma proxy do nivel de investimentos para as areas of ertadas
nas diferentes rodadas, elementos como o0 bbnus de assinatura arrecadado, 0 programa
exploratério minimo, 0s nimeros de empresas participantes e 0 &gio do excedente em 6leo,
pode-se analisar de que formatais varidveis respondem a alguns estimulos, como variagdes de

fatores levantados neste trabalho como potencias determinantes do nivel de atratividade.

Tabela 3.1 - Participantes, PEM, Bonus e Excedente em Oleo

Bonus de
Empresas A % PEM assinatura  £X¢®9  Agio
Rodadas de que pagaram (milhdes Oleo
=k i . Ofertado x arrecadado Exced.
Licitagao a taxa de R$) apés ithé IS
ne _ ) Arrematado (milhdes Oleo (%)
participacdao assinatura R$) (%)
Rod:da 1999 42 N.A. - 321,66 - -
Rodzada 2000 48 N.A. - 468,26 - -
Rod3ada 2001 44 N.A. - 594,94 - -
Rod4ada 2002 33 N.A. - 92,38 - -
Rodsada 2003 14 363,5 100% 27,45 - -
Rodsada 2004 27 2.046,78 100% 665,2 - -
R°°7'?da 2005 45 1.697,96 94% 1.084,70 - -
Rodgada 2007 66 1.333,18 97% 2.101,90 § i
Ro:gda 2008 43 553,94 91% @z ) i
R°‘:ida 2013 68 5.799,86 84% 2.480,17 - -
R°fzazda 2013 25 388,46 77% 154,29 - =
R°f::'a 2015 38 214,92 99% 121,03 - -
Rodada 2017 33 845,63 100% 3.842,78 - -
Rodada 3 _ * - -
15 2017 20
Partl'""a 2013 11 610,9 100% 15000 42% 0%
Partz'"‘a 2017 10 304 100% 3400 53% 261%
Par;ﬂha 2017 15 456 75% 4350 59% 202%
Parzlha 2018 16 738 75% 3200 47% 202%

Fonte: http://rodadas.anp.gov.br/pt/resultados

Quanto ao investimento comprometido com o Programa Exploratorio Minimo (PEM), este
se refere & uma quantia ofertada juntamente com o bdnus de assinatura, como critério de
decisdo, nos leilGes realizados a partir da 52 rodada, umavez que até entdo 0 cCompromisso com
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0 PEM era definido no edital delicitacdo. A funcdo do PEM é funcionar como um pagamento
de garantia de que a empresa cumprira com o programa exploratério minimo para cada etapa
dafase exploratéria.

Nesse sentido, a andlise combinada das caracteristicas dos blocos ofertados nas diversas
rodadas, conforme observado nas segdes 3.1. e 3.2., com o0s indices observados na tabela 3.7
permite observar que ao considerar a capacidade de o risco geol0gico impactar negativamente
aatratividade de um determinado reservatorio, isto parece se confirmar amedidaque as rodadas
que realizaram ofertas de areas de menor risco exploratorio obtiveram elevado nimero de

empresas participantes, bem como elevada quantia arrecadada em bonus de assinatura.

A 62rodada de concessdo, ilustrae exemplifica essarelacéo, umavez que a of ertade campos
maduros, que detém menor risco exploratdrio, pareceu ocasionar um incremento da
atratividade, ja que quase dobrou o nimero de empresas participantes, 0 bénus de assinaturafoi
em torno de 25 vezes maior e 0s investimentos comprometidos com o PEM que chegaram a
quintuplicar, com relacdo a rodada anterior, que ainda possuia uma inferior exigéncia em
conteido local. A mesma observacdo pode ser realizada na 72 rodada, que ofertou areas com
acumul acBes marginais, com também reduzido risco exploratério, que somada a ofertade éreas
com potencial paragéas natural, de formaa atender a crescente demanda por este, e auma menor
exigéncia em contetdo local, em muito ultrapassou a 62 rodada quanto ao nimero de empresas
participantes e os totais de bonus de assinatura observados na rodada, tendo estes praticamente
dobrado, apesar de que tais crescimentos, conforme observou-se até a 92 rodada, estivessem
acompanhando, também, a curva ascendente de precos, outro importante fator, porém que altera

a atratividade da industria como um todo.

No entanto, na 10?2 rodada, realizada em dezembro de 2008 apds acentuada queda dos pregos
do petréleo einstauracdo da crise financeirainternacional, a oferta de blocos terrestres, contou
com o interesse de um numero ainda significativo de 43 empresas participantes, muito embora
a arrecadacdo com o bbnus de R$ 80,2 milhdes ndo tenha sido tdo elevada, evidenciando a
participacéo de pequenas e médias empresas, refletindo o fato de que os blocos terrestres, por
sua vez possuem menores custos comparados aos blocos em mar, assim como um risco
exploratorio também inferior. Em 2013, porém, na 112 rodada, diversos fatores colaboraram
para os excelentes resultados da rodada, inclusive com uma arrecadacdo recorde com bonus de
assinatura ultrapassando a casa de R$ 2 bilhdes. Entre eles, um elevado potencia exploratério
evidenciado por umasérie de estudos realizados pela ANP, mais umavez el encando baixo risco
exploratério a elevados investimentos. Ja a 122 rodada, ainda em 2013, enquanto o preco do

petréleo ainda ndo havia despencado, obteve resultados ndo téo satisfatorios quanto aos da
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rodada anterior, tendo o nimero de empresas participantes reduzido a menos da metade e o
comprometimento com o PEM e os bonus de assinatura sofrido, ambos, uma queda a menos de
10% em relagdo aos resultados anteriores e 0 isto pode ser atribuido, tanto ao aumento das
exigéncias em contelddo loca em 9% e 10%, respectivamente, para exploracdo e
desenvolvimento, quanto a oferta de areas de novas fronteiras tecnol 6gicas e de conhecimento,

representando elevado risco geol 6gico.

Conforme observado anteriormente nesta secdo, outro forte potencial determinante da
atratividade o nivel médio de exigéncias com conteldo local, o qual parece apresentar um
comportamento inverso aos niveis de participacao e ofertas 0 que pode ser evidenciado entre a
3 e a5?rodadas de concessao em que o salto das exigéncias médias em contetdo local, de 28%
e 40% para 79% e 86%, pode ser observado acompanhando a quedano nimero de participantes,
de 44 para 14 empresas, e do bénus de assinatura, de R$ 595 milhdes para R$ 27,5 milhdes. Na
112 rodada, também, a observancia de um contetido local médio quase 20% aguém da rodada
anterior, assim como 10% aquém da rodada seguinte, acompanha os histéricos indices de 68
empresas participantes, R$ 5,8 bilhdes comprometidos com o PEM e R$ 2,5 bilhdes
arrecadados com o bonus de assinatura. Ainda, como principal e mais recente exemplo, na 142
e na 152 rodada, nas quais uma brusca reducéo nas exigéncias médias de conteiido local, de
73% e 80% para 39% e 43%, acompanham uma incrivel alavancada dos bénus de assinatura,
que atingiu o nivel recorde de R$ 3,8 bilhdes na 142 rodada. Por fim, nas rodadas de licitacbes
3 e 4 do regime de partilha, observa-se uma reducdo média de 20% nas exigéncias de conteido
local o que, por setratar aregido do pré-sal de uma érea cujaexploracdo e producéo demandam
equipamentos de elevado grau tecnolégico, tal estratégia pode ser considerada eficaz, umavez
gue os leilBes obtiveram significativos resultados, inclusive registrando agio do excedente em
Oleo de 202% para ambas as rodadas, apesar do momento recessivo e desencoragjador para

investimentos numa regido de elevados custos.
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Tabela 3.2 - Conteddo L ocal Médio (%)

Rodadas de Conteldo local =~ Conteudo local
LicitagOes de Ano médio —etapa de médio —etapa de
Concessdo exploragdo desenvolvimento
Rodada 1 1999 25% 27%
Rodada 2 2000 42% 48%
Rodada 3 2001 28% 40%
Rodada 4 2002 39% 54%
Rodada 5 2003 79% 86%
Rodada 6 2004 86% 89%
Rodada 7 2005 74% 81%
Rodada 9 2007 69% 77%
Rodada 10 2008 79% 84%
Rodada 11 2013 62% 76%
Rodada 12 2013 73% 84%
Rodada 13 2015 73% 80%
Rodada 14 2017 39% 43%
Rodada 15 2017 39% 43%
Partilha 1 2013 37% 55%
Partilha 2 2017 41% 46%
Partilha 3 2017 18% 30%
Partilha 4 2018 18% 30%

Fonte: http://rodadas.anp.gov.br/pt/resultados

Quanto ao risco ingtitucional, este pode também ser considerado como sendo o risco
regulatorio, uma vez que no caso brasileiro, o fato do 6rgéo regulador ser uma autarquia do
Ministério de Minas e Energia, de forma que o risco regulatério caminhe lado-a-lado com o
risco politico, observa-se no Brasil, conforme visto anteriormente, arealizagdo dos | eil6estanto
através do regime de concessdo quanto ao regime de partilha de producdo. Sendo que este
ultimo, por vezes, pode ser considerado pouco encorajador ao investimento das empresas, uma
vez 0 produto da lavra ndo pertence a empresa contratada e sSim a empresa estatal que,

obrigatoriamente é a operadora nesse tipo de empreendimento.

No entanto, observa-se claramente que o regime de partilha de producéo ndo afeta
negativamente a participacéo das empresas nas diversas rodadas reali zadas paraaregiao do pré-
sal, bem como a arrecadacdo com bbnus de assinatura, apresentando ainda, parcelas cada vez
mais elevadas do excedente em 0leo ao governo. Em parte, tal resultado pode ser atribuido aos
reduzidos riscos exploratorios caracteristicos de jazidas do pré-sal, ainda que por se tratar de
uma regido de elevado custo exploratdrio, sua rentabilidade seja altamente dependente dos

precos do petroleo.
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De fato, diante da observacdo da evolucéo dos el ementos anteriormente definidos como
potenciais determinantes do grau de atratividade ao investimento no setor petrolifero brasileiro,
em especia as atividades de E& P, na qual a participacdo competitiva de empresas, através de
leilGes, regulamentada na Lei n° 9.478/97, pode-se concluir que, de acordo com as
caracteristicas dos blocos oferecidos nas diferentes rodadas, apresentaram risco geolgico
reduzido a6 a 72 a10?eall?rodadas de concesséo e as 4 rodadas de partilha, tendo ocorrido
respectivamente nos anos 2004, 2005, 2008, 2013, 2013, 2017, 2017, 2018.

Jaaobservacdo daevolucdo do contedido local médio, permite observar que estes dispararam
entre a42e a 52 rodada em 2002, atingindo o apice na 62 quando passou avariar dentro de uma
banda entre 65% e 85%, rompendo um pouco para baixo em 2013 na 112 rodada e despencando
de vez na 132 em 2015. Ja no regime de partilha, os indices cairam pela metade da 22 para a 32
rodada em 2017.

Grafico 3.1 - Evolugdo Conteudo L ocal Médio (%)
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Fonte: Elaboragéo propriaa partir de dados disponiveis em http://rodadas.anp.gov.br/pt/resultados

Dessaforma, pode-se entdo concluir que, levando-se em contaaevolucéo do risco geol 6gico
e das exigéncias de contetdo local, e pressupondo que ndo houve no Brasil significativas
flutuagdes do risco regulatorio, se ndo uma entidade cada vez mais confiavel, o nivel de
atratividade das atividades de E& P de petrdleo no Brasil foi mais baixa na 52 rodada no ano de
2003, a 122 rodada em 2013 e a 13?2 rodada em 2015. Da mesma forma, pode-se verificar um
grau de atratividade mais elevado para a 112 rodada em 2013, para o Campo de Libra na 12
rodada de partilha em 2013 e as rodadas 2, 3 e 4 de partilha em 2017, 2017 e 2018,

respectivamente. Analisando dessa forma, pode-se concluir que, ndo se levando em conta as
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guestdes de mercado, o segmento do upstream no Brasil, converge, cada vez mais, para uma

maior atratividade parainvestimentos no setor.

No que tange expectativas quanto as préximas rodadas e ao nivel de investimento, arecente
confirmagdo de ascensdo dos precos, tende a corroborar para que ndo apenas as grandes
empresas, ja comprometidas com investimentos exploratorios de contratos vigentes, mas cada
Vvez mais hovas empresas busguem no Brasil um novo horizonte exploratorio, principal mente
com o advento de novas tecnologias que possam garantir melhores resultados exploratérios,
bem como a reducdo de custos de exploragdo nas aguas profundas brasileiras, de forma a
suprimir a demanda dessa commaodity reduzida substutibilidade.
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CONCLUSAO

Com base nos elementos apresentados, analisados e discutidos nesta monografia, é possivel
concluir que aandlise da evolugdo, dentro do periodo estudado no trabal ho, dos el ementos aqui
levantados como potenciais determinantes do nivel de atratividade dos segmentos de E&P no
Brasil ao investimento, além do proprio investimento publico interno, tende a acompanhar
possiveis reflexos simultaneos na evolucgdo de alguns elementos representativos do interesse e
do investimento no setor.

A andlise detalhada dos indices, bem como das caracteristicas individuais das diferentes
rodadas de licitagOes, tanto para o regime de concessdo, como em partilha de produgdo, os
nimeros de empresas participantes, assim como 0s montantes arrecadados em bodnus de
assinatura e 0s comprometimentos com o programa exploratorio minimo, permitiram analisar
gue variagdes nos mesmos tendem a acompanhar: o nivel de informacdes disponiveis sobre as
&reas of ertadas; os precos internacionais do petréleo; inversamente o nivel médio de contetido
local exigido; e o nivel de estabilidade e confianca construido pela ANP ao longo de todo o

periodo desde a sua criacéo.

Com base na andlise redlizada no terceiro capitulo, pode-se concluir o risco geolégico dos
reservatérios of ertados, assim como as exigéncias em contetido local, sdo os determinantesmais
volateis no caso do upstream brasileiro, o que pode ser explicado pela extensdo do pais e pela
diversidade natural capaz de conter diversos tipos de reservatorios, de diferentes estruturas
geoldgicas, tanto em terra, quanto em mar. A andlise realizada na segdo 3.3 do ultimo capitulo
permitiu avaliar que os anos de maior atratividade foram 2013, 2017 e 2018.

Ademais, ao se analisar de que forma se estruturam as expectativas quanto ao investimento
futuro nas atividades de E& P de petrdleo no Brasil, ao se levar em conta os elementos neste
trabalho apontados como determinantes do grau de atratividade, pode-se obter uma previséo
otimista quanto a um horizonte de curto e médio prazos, uma vez que na data conclusiva do
presente trabalho ja pode se observar a continuidade de um movimento de alta dos pregos
internacionais iniciada em 2017. Ainda, a garantia de exploragdo através do programa
exploratério minimo, bem como os investimentos em tecnologia, corrobora para um
conhecimento cada vez maior dos reservatorios e de suas estruturas geol 6gicas, contribuindo
para uma paulatina reducdo do risco exploratorio em regides semelhantes. A cada vez mais
estruturada e tecnologicamente avancada industria brasileira para fornecimento de bens e
servigos ao setor petrolifero, contribui para que a exigéncia de contetido local minimo se faca
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cada vez menos um determinante negativo da atratividade, embora tenha-se observado

exigéncias cada vez menores nesse sentido.
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