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Resumo: O presente trabalho pretende analisar os aspectos juridicos e econdémicos que
circundam o novo marco regulatério para o setor de petroleo e gas, aprovado em 2010
pelo Congresso Nacional para a exploracao, producao e, sobretudo, a gestao pelo Estado
dos hidrocarbonetos a serem extraidos no poligono do Pré-Sal, conforme coordenadas
geograficas descritas no Anexo da Lei n. 12.351/2010. Através do método descritivo e
na perspectiva analitica sera apresentado o novo marco regulatdrio, tanto por uma ética
juridica como econdmica, e quais sdo as suas particularidades e principais diferencas em
relacdo ao modelo anterior de concessao, instituido pela Lei n. 9.478/97. Para tanto, o
presente estudo sera dividido em 3 partes: (i) na primeira serdo abordados os aspectos
econdmicos que motivaram a transicdo do modelo de exploracdo de concessao para o
modelo de partilha de producéo e os objetivos do Estado brasileiro nesta seara; (ii) na
segunda etapa serdo expostos, de maneira sucinta, as principais caracteristicas do novo
marco regulatério no plano juridico, sendo apresentados seus pilares; por fim, (iii) na
terceira e maior parte do trabalho, sera discutido o desafio do Programa de
Investimentos da Petrobras para viabilizar a exploracdo do Pré-Sal, previsto no seu
Plano de Negdcios para periodo de 2013-2017.
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Abstract: The present study will analyze the legal and economic aspects of the new
Oil&Gas Law approved by the Brazilian Congress, which will regulate the exploration,
production, and the most important, how the Public Administration will handle the
future hydrocarbons extracted from the Pre-Salt polygon, pursuant geographic
coordinates provided by the Law 12.351/2010. Through the adoption of a description
method, this article will expose the new Oil&Gas Law in a legal and economic
perspective, exploring its particularities and main differences in comparison with the
last Concession Model, disposed on Law 9.478/97. In order to fulfill such objectives,
this article will be divided in 3(tree) parts: (i) firstly will be exposed the main economic
aspects that influenced the transition of the Concession Model to the Product Sharing
one and moreover the Brazilian government interest in such regard, (ii) second, will be
briefly exposed the main aspects of the new Oil&Gas Law and its legal structure and,
finally, (iii) the most extensive part of this paper will expose the challenges Petrobras
will have to face to fulfill its new Business Plan to 2013-2017 in order to enable the Pré-
Salt exploitation.
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INTRODUCAO

A industria do petroleo brasileira deu seus primeiros passos na década de 30 do
século XX, quando em meio a um contexto de disputas ideoldgicas entre grupos
nacionalistas e empresarios — os denominados “entreguistas” — foi criado pelo entdo
Presidente Gettlio Vargas o Conselho Nacional de Petréleo (CNP) 2, tendo este 6rgéo
como principais objetivos: (i) declarar a utilidade publica do petroleo, (ii) disciplinar a
importacdo, exportacao, transporte, distribuicdo e comércio de petroleo bruto e seus
derivado no territorio nacional, e, por fim, (iii) regulamentar a industria da refinacdo de

petréleo importado e produzido no pais.

A criacdo do CNP foi, indubitavelmente, a primeira iniciativa de estruturacao e
regulamentacdo da exploracdo de petréleo no Brasil, bem como o primeiro passo para
adocdo de uma politica nacionalista que culminaria com a futura instalacdo do
monopolio estatal no setor. Neste passo, em 1939, Manoel Inicio Bastos e Oscar
Cordeiro, atuando sobre a égide do CNP, descobriram a primeira jazida de petréleo no
bairro do Lobato, localizado no subdrbio de Salvador. Embora jazida recém-encontrada
apresentasse um baixo valor comercial, a descoberta funcionou como fato motivador
para que o CNP prosseguisse e aprofundasse as suas pesquisas. A persisténcia dessas
pesquisas e perfuragdes, em 1941, foi responsavel pela criacdo campo de Candeias, no

Estado da Bahia, o primeiro a produzir petréleo no Brasil .

Em 1946, foi iniciada a campanha “O Petrdleo ¢ Nosso” a qual impulsionou a
promulgacdo da Lei n° 2004, de 1953, a qual instituiu 0 monopdlio da exploracdo do
petréleo, refino e do transporte de derivados pela Petroleo Brasileiro S.A. (Petrobras),
criada pelo referido diploma legal. Em que pese a nova sociedade empreséria ter sido
criada em 1953, sua instalacdo apenas ocorreu no ano seguinte, quando a companhia
adquiriu do CNP duas refinarias - a de Mataripe (BA) e a de Cubatdo (SP)* - , bem

como adquiriu todo conhecimento e acervos técnicos desse 6rgao.”

?A criacéo do Conselho Nacional de Petréleo (CNP) ocorreu por meio do Decreto-Lei n° 395, de 29 de
abril de 1938. Ainda em relagéo ao mencionado Conselho, insta informar que ele foi futuramente
incorporado ao Ministério de Minas e Energia em 1960, nos termos do art. 7°, inciso 1V, da Lei n® 3.782,
de 22 de julho de 1960.

¥ Disponivel em http://www.brasilescola.com/brasil/historia-do-petroleo-no-brasil.htm . Acesso em
26/08/2013.

* Ambas refinarias passaram a ser o primeiro ativo da companhia.

® Disponivel em http://www.petrobras.com.br/pt/quem-somos/nossa-historia/ Acesso em 28/08/2013.
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Ap0s atuar por mais de 40 anos, no exercicio do monopolio da Unido, realizando
as atividades que lhe foram atribuidas pela lei citada, com a mudanga do marco
regulatorio por forca da Emenda Constitucional n°® 5/95 e a promulgagdo da Lei n.
9.478/97, no governo Fernando Henrique Cardoso, a Petrobras passou ter que concorrer
com outras sociedades empresarias estrangeiras e nacionais®. A Lei n° 9.478, de 6 de
agosto de 1997 , doravante “Lei do Petréleo” reafirmou o monopolio estatal do petroleo
da Unido em todas as atividades da indGstria relacionadas no art. 177 da Constituicao.’

Sublinhe-se que até o advento desta lei, as demais sociedades sé estavam
permitidas a atuar nas atividades do downstream (distribuicéo e refino), podendo apenas
realizar a comercializacéo de derivados do petroleo. Além disso, a Lei do Petroleo criou
a (i) Agéncia Nacional do Petroleo e Gas Natural (ANP), em seu artigo 7°, a qual seria a
Autarquia de natureza especial responsavel pela regulacdo do 6leo, gas, biocombustiveis
e derivados, e também instituiu (ii) o Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE),
em seu artigo 2°. Trata-se de um Orgdo de assessoria e consulta a Presidéncia da

RepUblica, com a atribuicdo de propor politicas para o setor petrolifero.?

A Lei do Petroleo almejou dinamizar a industria com a atracdo de novos
investidores e operadores de blocos a serem concedidos. O crescimento estaria
assegurado pela garantia do fornecimento de petroleo, a maior utilizagdo do gas natural
como fonte de energia para a producdo industrial, pelo compartilhamento do risco
exploratdrio e atracdo de investidores privados (0 concessionario é proprietario do dleo
extraido). Havia consenso que era necessario aumentar a competitividade através do
incentivo a competicdo em beneficio dos consumidores, que a abertura do setor iria
desenvolver e capacitar o mercado de trabalho (ex: conteudo local), possibilitaria a

transferéncia de tecnologia e a ado¢do das melhores préaticas de gestdo de negocios.

% De acordo com o art. 61, § 1° da Lei n° 9.478/97, as atividades econdmicas de pesquisa, lavra, refinagéo,
processamento, comércio e transporte de petr6leo proveniente de poco, de xisto ou de outras rochas, de
seus derivados, de gas natural e de outros hidrocarbonetos fluidos, bem como quaisquer outras atividades
correlatas ou afins serdo desenvolvidas pela PETROBRAS em carater de livre competicdo com outras
empresas, em funcdo das condicdes de mercado, observados o periodo de transigdo previsto no
Capitulo X e os demais principios e diretrizes desta Lei. [grifos nossos]

" Essa mudanca ocorreu por forca da Emenda Constitucional de n°® 9 de 1995 ao art. 177, §1° da
Constituic8o de 1988, que passou a ter a seguinte redacdo “ § 1° - A Unido podera contratar com empresas
estatais ou privadas a realizacdo das atividades previstas nos incisos | e Il deste artigo, observadas as
condicdes estabelecidas em lei.”

8 http://cpdoc.fgv.br/producao/dossies/FatosImagens/PetrobrasAutoSuficiencia Acesso em 28/08/2013.
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A flexibilizacdo do regime de monopdlio vigente até 1997 teve resultados assaz
positivos para a economia nacional e a industria do petréleo, atraiu o investimento
estrangeiro para o Pais. As rodadas de licitacdo de blocos contavam sempre com a
participacdo de importantes sociedades empresarias, nacionais e estrangeiras, da area.
No que diz respeito a Petrobras houve grandes mudancas em fungdo da livre
concorréncia estabelecida com as demais sociedades, o que lhe rendeu uma maior
projecdo empresarial, que acabou possibilitando o incremento de sua competitividade,
aumento substancial de seu valor de mercado, aperfeicoamento da gestdo, aumento dos
investimentos em Pesquisa & Desenvolvimento, modernizacdo de equipamentos e
processos, e 0 estabelecimento de parcerias tecnoldgicas e consércios para exploragdo e

desenvolvimento das reservas com sociedades estrangeiras.

Nesse periodo de 1997-2002 a producdo nacional de petréleo alcangou niveis
invejaveis, passou de 841 mbpd (milhares de barris por dia) para 1.454 mbpd. Tal fato
se deve, fundamentalmente, a dois fatores: (i) a producéo offshore na Bacia de Campos,
(i) ao forte crescimento da industria de maquinas, equipamentos e naval,
principalmente no final do ciclo. Quantificando em nimeros esse crescimento, 0s

investimentos da Petrobras elevaram-se para US$ 2,7 bilhdes entre 1998-2002.

O governo Lula, em 2002, priorizou a geragdo de renda e emprego a partir da
cadeia de valor nacional, através da ampliacdo dos requisitos de contetido local® nas
rodadas de licitacdo. Inicialmente o contexto macroecondmico da época apresentava um
quadro de incertezas refletidas na desvalorizacdo cambial do Real, no baixo nivel das
reservas internacionais e elevados niveis de desemprego. Por conseguinte, 0s objetivos
do governo priorizavam a retomada do crescimento apds as crises de 2001/02.
Especificamente para a industria de éleo e gas a meta era atingir a autossuficiéncia na
producdo de petrdleo em poucos anos, e com isso alcar o Brasil a uma posicdo de
destaque no nivel mundial e garantir a geragdo de empregos.

Indiscutivelmente, o século XXI mostrava-se cada vez mais promissor para a
industria do petroleo brasileira e as perspectivas eram alvissareiras. Em 2006, a partir de

estudos geoldgicos, a Petrobras anunciou que havia indicios de grandes reservas de 6leo

% De acordo com o art. 2°, VIII, da Lei n. 12.351/2012, considera-se como contetido local “a proporgio
entre o valor dos bens produzidos e dos servigos prestados no Pais para execugdo do contrato e o valor
total dos bens utilizados e dos servigos prestados para essa finalidade.”



e gas nas camadas do Pré-Sal. Tais indicios tornaram-se realidade no ano seguinte

através do comunicado oficial do Ministério de Minas e Energia®

A descoberta das reservas de 6leo no Pré-Sal gerou uma onda de expectativas e
especulacOes globais, uma vez que os estudos preliminares apontavam para existéncia
de Gleo leve, de boa qualidade e em grandes quantidades. Devido a esta mudanca
favoravel de cenério, o Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE) emitiu a
Resolucdo n°6, de 08.12.2007, a qual determinou a retirada de 41(quarenta e um) blocos
localizados nas Bacias do Espirito Santo, de Campos e de Santos, da 9 Rodada de
LicitacGes da ANP, sob o argumento de que tais blocos estariam situados dentro da area

da provincia do Pré-Sal e que apresentavam grande potencial para novas descobertas.

Foi a partir da tomada desta decisdo que o governo comecou a avaliar a
necessidade de alteracdo do marco regulatério, com o objetivo de aumentar a
participacdo e o controle da Unido nos futuros empreendimentos, sem modificar as
disposicdes dos contratos de concessdo vigentes **. Neste passo, todos os esforcos
foram voltados para discussdo de uma possivel revisao do marco regulatorio, de modo
que se pudesse adequa-lo a nova realidade do Pré-Sal e ao momento politico-econémico

que atravessava o Brasil.

Esta decisdo de governo trouxe consequéncias tanto no plano econémico quanto
juridico e este é o objetivo precipuo deste trabalho, que esta estruturado em trés partes.
(i) na primeira serdo abordados 0s aspectos econdmicos que motivaram a transicdo do
modelo de exploracdo de concessdo para o modelo de partilha de producdo e os
objetivos do Estado brasileiro nesta seara; (ii) na segunda etapa serdo expostas as
principais caracteristicas do novo marco regulatorio no plano juridico, sendo
apresentados seus pilares; por fim, (iii) na terceira e Gltima parte, sera discutido o
desafio do Programa de Investimentos da Petrobras para viabilizar a exploracao do Pré-

Sal, previsto no seu Plano de Negdcios para periodo de 2013-2017."

“Disponivel em  http://www.essentiaeditora.iff.edu.br/index.php/BolsistaDeValor/article/view/2427
Acesso em 28/08/2013 “A Descoberta do Pré-Sal e Suas Vantagens e Desvantagens”.

1 BRASIL. PODER EXECUTIVO. E.M.I.n° 00038 — MME MF/MDIC/MP-CCVIVII, de 31 de agosto
de 2009, do projeto e
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1 ANALISE ECONOMICA DA TRANSICAO DO MODELO DE CONCESSAO PARA O DE
PARTILHA DE PRODUCAO

Diversos indicadores podem auxiliar a compreensdo da importancia estratégica
do petréleo na matriz energética. Primeiramente, por ser ele a fonte priméaria mais
importante para viabilizar toda a logistica de suprimento e comercializacdo de todos os
demais produtos e servicos. Ademais, tem o petroleo através de seus derivados um
papel de primazia na mobilidade urbana, rural, intermunicipal, interestadual e mesmo
internacional, por sua participagdo como fonte de energia. Revela-se imprescindivel
para a producdo industrial a petroquimica, na pesquisa avancada e tecnolégica, como
demandante e propulsora de uma vasta cadeia de suprimentos e fornecedores de
diversos setores da economia nacional, tudo o que fez do petréleo a matéria prima mais
importante dos paises industrializados do século XX, e possivelmente ainda a de maior

relevancia geopolitica e estratégica no atual — conforme tabela abaixo.

Tabela 1: Consumo energético por Fonte. Retirado do sitio eletronico da ANP.
Estatisticas™?
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240000,00
220000,00
200000,00
180000,00
160000,00
140000,00
120000,00
100000,00
80000,00
60000,00
40000,00

20000,00

0,00

1968 1970 197z 1974 1976 1973 1930 1982 1984 1986 1983 1990 1992 1994 1995  199F 2000 200z 2004 2006 2008 2010 2012
1969 1371 1973 1373 1977 1373 1931 1983 1383 1367 1389 1331 1333 1393 1997 1933 200l 2003 2005 2007 2009 Zoll 2013

A Hleool etfic A Bagapo de cana A Carvo mineral A Carvio vegetal A Coque de carvio mineral A Elatricidads A Gés canalizada A G de cogueria
A\ s Nkl A Gasolna Adr A Lenha A Livivia A it A\ Oleo combustivel A Cleo diesel
A Cutras recuperagles /\‘ Qutras secundérias - alcatrdo / Outras secunddrias de petrdleo (uerosene

Notas

* = Dados ainda nio fomecidos.
Fontes

EPE - Balanco Energético Nacional

Com a descoberta do Pré-Sal em 2006-2007, a maior das Ameéricas em
décadas, o governo brasileiro tomou em 2007 uma decisdo histérica ao determinar ao

Ministério de Minas e Energia “que avalie, no prazo mais curto possivel, as mudangas

" Disponivel em www.anp.gov.br. Acesso 01/09/2013.
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necessarias no marco legal que contemplem um novo paradigma de exploragdo e
producdo de petréleo e gas natural, aberto pela descoberta da nova provincia petrolifera,
respeitando os contratos em vigor” .

Antes de adentrar na analise econdmica, € preciso esclarecer que a area do Pré-
Sal é uma regido do subsolo formada por um prisma vertical de profundidade
indeterminada, com superficie poligonal definida pelas coordenadas geograficas de seus
vertices estabelecidas no Anexo da Lei n°® 12.351/2010, bem como outras regides que
venham a ser delimitadas em ato do Poder Executivo, de acordo com a evolucdo do
conhecimento geoldgico. Tal superficie poligonal esta localizada no subsolo do litoral
brasileiro desde o Estado do Espirito Santo até o de Santa Catarina, ao longo de 800 km,

em lamina d’agua que podem superar 2.000 metros de espessura.**

Inicialmente havia estimativas de que esta &rea poderia conter reservas
superiores a 50 bilhdes de barris de Oleo equivalente. Para melhor exemplificar a
expressividade do numero apresentado, basta trazer os dados estatisticos da ANP o0s
quais informam que o consumo nacional de petréleo em 2012 foi de 2.805 mbpd™, ou
seja, caso fossem confirmados os 50 bilhGes de barris, essa quantidade seria suficiente
suprir o mercado de consumo de petrdleo brasileiro por 50 anos. Os estudos recentes da
ANP apontam que a quantidade de Oleo é inferior aos 50 bilhGes sumariamente
estimados, no entanto, a quantidade de dleo existente é ainda muito expressiva. Por essa
razao, a exploracdo do Pré-Sal é um enorme desafio geoldgico, tecnoldgico, logistico e

financeiro.

No momento da descoberta do Pré-Sal, as perspectivas de dimensdo das reservas
petroliferas abriram a possibilidade de, em algumas décadas, o Brasil atingir o patamar
de producdo equivalente aos maiores exportadores de petréleo do mundo. Esta
expectativa motivou a revisdo do modelo de concessdo de blocos, instituido com o
advento da Lei do Petréleo, para que fosse assegurado ao Estado mais do que apenas a
renda econdmica na forma de tributos, royalties e participacGes especiais, pois se tornou

imperativo garantir a propriedade de parte daqueles hidrocarbonetos para a Unido. Para

13 Carlos Feu Alvim, editor da Revista Economia e Energia, comentando sobre a Resolucéo do
Conselho Nacional de Politica Energética — CNPE n° 6, de 08/11/2007.

 Disponivel em
http://portal2.tcu.gov.br/portal/page/portal/TCU/comunidades/requlacao/Petrole0%20e%20G%C3%A1s
Regime%20de%20Partilha_web.pdf. Acesso 03.09.2013

5 Disponivel em http://www.anp.gov.br. Anudrio Estatistico. Secdo 1, tabela 1.3
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0 governo, o significativo indice de sucesso exploratdrio inicial nas novas descobertas™,
0 elevado volume potencial de suas reservas e a qualidade do Oleo extraido
justificariam, economicamente, a mudanca regulatoria.

Os pressupostos do modelo anterior de concessdo foram pautados no contexto
econdémico em que o Brasil se encontrava em 1997, qual seja: havia escassez de
petroleo no mercado interno, elevados riscos exploratorios, baixa rentabilidade dos
blocos, caréncia de fontes de financiamento, além da politica adotada a época
preconizar pela reducdo do papel do Estado como um todo no exercicio de atividades
econdmicas — politica descentralizadora ou das privatiza¢@es. Por outro lado, a época da
descoberta do Pré-Sal o cenario mostrava-se diametralmente oposto aquele
experimentado em 1997

A situacdo econdmica da Petrobras em 2009 também ndo era a mesma que na
primeira metade da década de 90. N&o se tratava mais de uma sociedade sem capital
para realizar investimentos, ndo enfrentava dificuldades para captacdo externa, seu custo
de capital j& ndo era elevado, possuia alta capacidade tecnoldgica e a cotacdo

internacional do petrdleo estava distante dos US$ 19 do ano de 1997.

O cenério econdémico acima exposto era desestimulante para investimentos de
vulto no setor petrolifero, mas paulatinamente fatores como o boom de desenvolvimento
de paises da Zona do Euro e dos EUA, além dos altissimos niveis de crescimento e
industrializacdo da China, pressionaram uma forte alta dos precos do petrdleo entre os
anos de 2000 a 2006. Em 2009, a cotacdo era em média de US$ 62 e atualmente gira em

torno de US$ 115, conforme tabela abaixo.

18 A producdo inicial da &rea do Pré-Sal, atingida com apenas 17 pocos produtores, atualmente é superior
a 300 mbpd, sendo 43% da Bacia de Santos e 57% da Bacia de Campos, representando, em 2012, 7% do
total da producdo nacional (1.98 milhdes bpd). Este resultado demonstra que o Pré-Sal passou de mera
promessa para tornar-se uma realidade encorajadora. A Petrobras como operadora de todos os futuros
blocos espera superar a producdo de 1milhdo de bpd em 2017.

YDisponivel em
http://www3.tesouro.fazenda.gov.br/Premio_TN/XVIPremio/financas/2tefpXVIPTN/Tema 4 2.pdf
“Topicos Especiais de Finangas Publicas XVI — Prémio Tesouro Nacional 2011 - Novo Marco
Regulatorio do Petroleo: desafios na transigdo do regime de concessao para o de partilha” Sérgio Wulff
Gobetti. Rodrigo Valente Serra. pag. 42/43. Acesso em 07/09/2013.
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Tabela 2: Evolucéo da Cotagdo do Petréleo no mercado internacional*®

Prego Petréleo- Délares da época
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Por essa razéo, para muitos analistas o Pré-Sal representava o grande momento
da proclamacdo da soberania energética do pais, considerando que ja estaria disponivel
a tecnologia para sua extracdo bem como a Petrobras seria capaz para realiza-la. O Pré-
Sal era visto como um poderoso instrumento de desenvolvimento nacional. Nao por
menos que, dentre as alternativas apresentadas, o governo considerou que a melhor para
a politica energética do pais seria a revisdo do marco legal das atividades de prospeccao
e exploracdo de hidrocarbonetos. Com esta premissa foi proposta a ado¢do do modelo

de partilha de producéo para as novas areas a serem licitadas.

Um dos motivos determinantes na escolha do modelo de partilha de producédo
nas discussdes versando sobre a exploracdo do petr6leo do Pré-Sal foi o exemplo da
Noruega, que se deparou, nas décadas 60 e 70, com as descobertas no Mar do Norte.

Este pais buscou evitar a “doenga holandesa” 19

ocorrida quando os abundantes recursos
do petréleo acarretaram a apreciacdo da moeda nacional a ponto de comprometer o
desenvolvimento (na Holanda) dos demais setores econémicos, provocando graves
problemas econdmicos e sociais em uma situacdo que deveria ser de abundancia e de

progresso nacional.

A Noruega, ao deparar-se situacdo semelhante a do Brasil, tomou, em 1971, o
caminho de assumir o controle de suas reservas dando prioridade a empresas nacionais,

estatais (Statoil) e ndo estatais na exploracdo do petroleo. Também a Noruega

' Disponivel em www.anp.gov.br, Acesso em 07/09/2013.

19 para melhor compreenséo deste fendmeno consulte-se
http://www.investopedia.com/terms/d/dutchdisease.asp .e recomenda-se a leitura do presente artigo:
http://www.scielo.br/scielo.php?pid=s0101-31572008000100003&script=sci_arttext



http://www.anp.gov.br/
http://www.investopedia.com/terms/d/dutchdisease.asp
http://www.scielo.br/scielo.php?pid=s0101-31572008000100003&script=sci_arttext

direcionou para as sociedades nacionais a preferéncia na realizacdo das obras de
infraestrutura e desenvolvimento, necessérias para enfrentar o desafio da producgéo nas
severas condi¢cbes do Mar do Norte. O resultado dessa decisdo foi estabelecer um
modelo de desenvolvimento, alavancado pelo petroleo, que possibilitou ao pais alcancar

0 topo nos indices de desenvolvimento humano da ONU.

Assim, considerando-se que o Brasil ja possui uma companhia (a) dotada de
grande capacidade técnica para exploracdo e producdo do petréleo, (b) com um
diversificado parque industrial capaz de dar um saldo de qualidade para cadastrar-se
como fornecedor das encomendas de equipamentos, (C) capaz de suprir 0s materiais e
servigcos necessarios ao desenvolvimento da nova fronteira exploratoria do Pre-Sal,
entendeu-se que caberia ao Estado estabelecer o arcabouco juridico regulatério que
permitiria atingir os objetivos de desenvolvimento nacional. Neste contexto, o Estado
ndo seria somente um agente, mas também um player, ndo recebendo como
compensacdo pela exploracdo pelo particular apenas tributos, royalties, participacdes
especiais, mas transformando-se em proprietario® de uma parcela significativa dos
hidrocarbonetos produzidos®. Além de desempenhar o papel fiscalizador da empresa,
como é no modelo de concessao, o Estado — atraves de uma empresa publica criada para
este fim — agora sera também participante do consorcio, aprovando ou vetando as
iniciativas e planos de todos os empreendimentos das parcerias estabelecidas no modelo
de partilha, nos termos do art. 19 da Lei n® 12.351/2010.

Portanto, ao promover a introducdo do modelo contratual de partilha de
producgdo para exploracdo do Pré-Sal, justificando-se no novo contexto de baixo risco
geoldgico, no potencial de geracdo de elevadas rendas econémicas, na existéncia de
abundantes reservas estratégicas de 6leo de alta qualidade, o governo almeja maximizar
os resultados para o Estado, com o fito de promover a¢des em prol do interesse publico
e desenvolvimento nacional, para o combate a pobreza, melhoria da educacdo, da

20 Cf. http://www.brasil-economia-governo.org.br/wp-
content/uploads/2011/03/0_novo_marco_regulatorio_do_petroleo.pdf

*! A l6gica econdmica desta medida é muito clara, afinal tributos séo divididos entre os entes federativos,
de acordo com suas respectivas capacidades e competéncias constitucionais, mas a propriedade dos
hidrocarbonetos pertence a Unido. No atual modelo exploratorio € muito mais facil concentrar o valor das
arrecadagdes para posteriormente destind-las aos objetivos desejados. Para maiores informagdes, cf. o
trabalho de Sérgio Guimardes Ferreira e Natalia Levy publicado
http://www.fazenda.rj.gov.br/sefaz/content/conn/UCM Server/uuid/dDocName%3A1450022
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cultura, da ciéncia e tecnologia e da sustentabilidade ambiental.?®> Tecidas estas
consideracOes, adentra-se na segunda parte deste trabalho, qual seja, a explicagcdo do

novo marco regulatério e suas principais caracteristicas.

2. AS PRINCIPAIS CARACTERISTICAS DO NOVO MARCO REGULATORIO E OS SEUS
PILARES

O gérmen do novo marco regulatério para o Pré-Sal ocorreu ainda na vigéncia
do segundo mandato de Luiz Inacio Lula da Silva, quando foi constituida uma

Comissdo Interministerial®®

com o intuito, exclusivo, de estudar e propor as alteracdes
necessarias na legislacdo, no que se refere a exploracdo e a producédo de petroleo e gas

natural na nova provincia petrolifera®.

O resultado de todos esses debates foi a divulga¢do de uma “Exposi¢do de
Motivos” % da mencionada Comissdo Interministerial, na qual foram explicitados as

razBes pelas quais 0 marco relatorio deveria ser revisto.

Posteriormente, foram enviados pelo Poder Executivo ao Congresso Nacional os
Projetos de Lei n° 5.938/2009, 5.939/2009, 5.940/2009 e 5.941/2009, sendo o primeiro
constitui a lex mater do novo modelo exploratério (regime de partilha de producéo).
Apbs o devido processo legislativo e apresentacdo de emendas, foram aprovadas as Leis
n® 12.276/2010 (cessdo onerosa), 12.304/2010 (criacdo da Pré-Sal Petroleo S.A - PPSA)
e 12.351/2010 (modelo de partilha de producédo e Fundo Social).

Dentre as inovagdes trazidas pelo novo marco regulatorio estdo: (i) a

implementacdo do modelo de partilha de producdo para exploracdo e producgdo de

22 Disponivel em http://www.mme.gov.br/mme/galerias/arquivos/pre_sal/Apresentaxo_ministro_Pre-
sal_Senado_10 09 2009.pdf. Acesso em 06/09/2013. Nesse sentido, o art. 47 da Lei n® 12.351/2010
estabelece a criacdo do Fundo Social, de natureza contabil e financeira, vinculado & Presidéncia da
Republica, com a finalidade de constituir fonte de recursos para o desenvolvimento social e regional, na
forma de programas e projetos nas areas de combate a pobreza e de desenvolvimento da educacao;
cultura; esporte; salde publica; ciéncia e tecnologia; meio ambiente; e mitigagdo e adaptacdo as
mudancas climéticas.

% Disponivel em . http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2007-2010/2008/Dnn/Dnn11699.htm
Acesso 01/09/2013

2 Disponivel em http://diariodopresal.wordpress.com/2008/07/18/decreto-que-cria-comissao-
interministerial-do-pre-sal-esta-no-diario-oficial/

2 Disponivel em http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/projetos/expmotiv/emi/2009/38%20-
%20mme%20mf%20mdic%20mp%?20ccivil.htm
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petréleo e gas natural, destinado as reservas eventualmente localizadas na area do Pre-
Sal®, (ii) a criacdo de uma empresa publica federal, a PPSA%, a qual deveré a gerir os
contratos de partilha de producdo celebrados pelo Ministério de Minas e Energia, bem
como fazer a gestdo dos contratos para a comercializacdo de petréleo, de gas natural e

de outros hidrocarbonetos fluidos da Uni&o?, (iii) a criacdo do Fundo Social®

e por fim
(iv) a cessdo onerosa a Petrobras®, dispensada a licitagdo, para o exercicio das
atividades de pesquisa e lavra de petréleo, de gas natural e de outros hidrocarbonetos
fluidos em areas nao concedidas localizadas no Pré-Sal de volume de até 5 bilhdes de
barris equivalentes de petréleo; e seu papel como operadora exclusiva de todos os

blocos que vierem a ser licitados.

2.1 O REGIME DE PARTILHA DE PRODUCAO

O regime de partilha de producéo® é a pedra fundamental de toda estrutura do
novo marco regulatério. Por essa razdo, sua compreensao mostra-se essencial para o0s
fins deste estudo. O modelo de partilha de producdo é aquele que serad utilizado
obrigatoriamente em todas as areas ainda nao licitadas do Pré-Sal, nos termos do art. 3°
da Lei n° 12.351/2010%. A partilha de producdo, “é o regime de exploragdo e producao
de petroleo, de gas natural e de outros hidrocarbonetos fluidos no qual o contratado
exerce, por sua conta e risco, as atividades de exploracdo, avaliacdo, desenvolvimento e
producdo e, em caso de descoberta comercial, adquire o direito a apropriacdo do custo
em Oleo, do volume da producdo correspondente aos royalties devidos, bem como de
parcela do excedente em 6leo, na proporc¢do, condicBes e prazos estabelecidos em
contrato” (art. 2° da Lei n°® 12.351/2010).

A principal diferenca entre 0 modelo de concesséo e o de partilha reside na
titularidade da propriedade do produto extraido da lavra. Enquanto no primeiro cabe ao

concessionario a propriedade do petroleo e gas natural extraido, no segundo havera uma

?® Disponivel em. http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2007-2010/2010/L ei/L12351.htm

%’ Disponivel em http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2007-2010/2010/Lei/LL12304.htm

28 Art. 5° do Decreto n° 8.063, de 1° de agosto de 2013

2% Conforme art. 47 da Lei n° 12.351, de 22 de Dezembro de 2010.

% Disponivel em http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2007-2010/2010/Lei/L.12276.htm.

3! Internacionalmente conhecido como PSC(Production Sharing Contract) ou PSA(Production Sharing
Agreement)

32 Art. 32 A exploragéo e a producdo de petréleo, de gés natural e de outros hidrocarbonetos fluidos na
area do pré-sal e em areas estratégicas serdo contratadas pela Unido sob o regime de partilha de produgdo,
na forma desta Lei.
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divisdo entre a Unido e o parceiro contratado. Em caso de descoberta comercial, o
petroleo, gas natural e outros hidrocarbonetos fluidos pertencerdo & Unido, mas havera
uma reparticdo de acordo com a relacdo custo em 6leo e excedente em 6leo (profit oil).
O primeiro é despendido pelo parceiro e corresponderd aos custos e investimentos
realizados por ele na execucdo das atividades (art. 2°, Il, da Lei n°® 12.351/2010). A
diferenca entre o volume total da producdo e as parcelas relativas ao custo em éleo, aos
royalties e a participagdo do proprietario do imdvel onde esté localizado o0 pogo, no caso
de extracdo on shore, é denominada excedente em 06leo e sobre ela havera partilha
segundo critéerios definidos em contrato (art. 2°, 111, da Lei n°® 12.351/2010).

Nas licitacGes envolvendo os blocos pertencentes a zona do Pre-Sal ou as areas
estratégias, a proposta vencedora € aquela que oferecer o maior excedente em 6leo para
a Uni&o™®, sempre tendo em vista o percentual minimo definido previamente pelo CNPE
(art. 10, 111, b, da Lei n° 12.351/2010). No Edital de Licitacdo do campo de Libra, por
exemplo, foi estipulado que o percentual minimo de participacéo seja de 41,5% **. Além
disso, sdo devidos ainda pelo contratado o pagamento de bonus de assinatura, conforme
art. 20, XII, da Lei n° 12.351/2010%° — fixado no edital de licitacdo — e royalties,

conforme art 2°, X111, da mesma Lei*® .

A exploragdo dos recursos do Pré-Sal pode ocorrer de duas formas: a) por meio
da contratacdo direta da Petrobras (art. 12 da Lei n° 12.351/2010%") ou b) através de
licitacdo na modalidade de leildo. Caso a Petrobras seja vencedora, de forma isolada ou
ndo, esta devera constituir consércio com a empresa publica federal criada pela Lei n°
12.304, de 2010, regulamentada pelo Decreto n° 8.063, de 1° de agosto de 2013.

%3 Art. 18. O julgamento da licitagdo identificara a proposta mais vantajosa segundo o critério da oferta de
maior excedente em 6leo para a Unido, respeitado o percentual minimo definido nos termos da alinea b
do inciso Il do art. 10.

3% Cf. a minuta do edital de licitagio do campo de Libra no sitio eletrénico da ANP (www.anp.gov.br).

% De acordo com o art. 2°, XII, da Lei n° 12.351/2010, bonus de assinatura é o valor fixo devido a Unio
pelo contratado, a ser pago no ato da celebragdo e nos termos do respectivo contrato de partilha de
producéo.

% X111 - royalties: compensagéo financeira devida aos Estados, ao Distrito Federal e aos Municipios, bem
como a 6rgdos da administracdo direta da Unido, em funcéo da producéo de petréleo, de gas natural e de
outros hidrocarbonetos fluidos sob o regime de partilha de producio, nos termos do § 1° do art. 20 da
Constituicdo Federal.

37 Art. 12. O CNPE proporé ao Presidente da Republica os casos em que, visando & preservagéo do
interesse nacional e ao atendimento dos demais objetivos da politica energética, a Petrobras sera
contratada diretamente pela Unido para a exploracéo e producgdo de petroleo, de gas natural e de outros
hidrocarbonetos fluidos sob o regime de partilha de producéo.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Constituicao/Constituicao.htm#art20§1
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Nos consorcios referidos no pardgrafo anterior, cabera a PPSA, dentre outras
atribuicGes, a) representar a Unido nos consércios formados para a execucdo dos
contratos de partilha de producdo e defender seus interesses nos comités operacionais;
b) avaliar, técnica e economicamente, planos de exploracdo, de avaliacdo, de
desenvolvimento e de producdo de petroleo, de gas natural e de outros hidrocarbonetos
fluidos, bem como fazer cumprir as exigéncias contratuais referentes ao contetdo local;
€) monitorar e auditar 0s custos e investimentos relacionados aos contratos de partilha
de producdo®; d) fornecer & ANP as informacBes necessarias &s suas funcdes
regulatérias; e) praticar todos 0s atos necessarios a gestdo dos contratos para a
comercializacdo de petroleo, de gas natural e de outros hidrocarbonetos fluidos da
Unido; f) representar a Unido nos procedimentos de individualizacdo da producéo e nos
acordos decorrentes, nos casos em que as jazidas da area do pré-sal e das areas
estratégicas se estendam por areas ndo concedidas ou ndo contratadas sob o regime de

partilha de producéo.
2.2 A CRIAGAO DO FUNDO SOCIAL

Outro aspecto importantissimo do novo marco regulatério foi a instituicdo do
Fundo Social, criado pela Lei n° 12.351/2010 (art. 47), com a finalidade de constituir
fonte de recursos para o desenvolvimento social e regional, na forma de programas e
projetos nas areas de combate & pobreza e de desenvolvimento. E preciso salientar que
uma das razdes apresentadas na Exposicao de Motivos ao PL n° 5.940/2009, que prop6s
a criacdo do Fundo Social, era assegurar que a Unido se apoderasse de uma parcela

maior dos lucros proveniente da exploracdo do Pré-Sal.

A constituicdo do Fundo Social foi um mecanismo encontrado pelo governo para
assegurar gque toda populacdo brasileira pudesse ser beneficiada, de maneira igualitaria,

a medida gque prosseguisse a exploracao do Pré-Sal.

De acordo com o art. 49 da Lei n° 12.351/2010, o Fundo seré& suprido pelos
seguintes recursos: | - parcela do valor do bénus de assinatura a ele destinada pelos
contratos de partilha de producdo; Il - parcela dos royalties que cabe a Unido, deduzidas

aquelas destinadas aos seus 6rgéos especificos, conforme estabelecido nos contratos de

** A PPSA é responsavel pela aprovagao dos custos totais incorridos pela companhia, ou seja, é
responsavel por definir o valor de dleo de custo, influenciando de maneira decisiva portanto na definicao
do excedente de 6leo.



partilha de producédo; Il1 - receita advinda da comercializagédo de petroleo, de gas natural
e de outros hidrocarbonetos fluidos da Unido, conforme definido em lei; IV - os
royalties e a participacdo especial das areas localizadas no pré-sal contratadas sob o
regime de concessao destinados a administracdo direta da Unido; V - os resultados de
aplicacdes financeiras sobre suas disponibilidades; VI - outros recursos a ele destinados

por lei.

Dentre os projetos que o Fundo Social pretende financiar, estdo elencados
programas relacionados a (i) educacdo; (ii) cultura; (iii) esporte; (iv) saude publica; e)
(v) ciéncia e tecnologia; (vi) do meio ambiente; e (vii) de mitigacdo e adaptacdo as

mudancas climéticas.

Além disso, o Fundo Social tem por objetivos: (i) constituir poupanca publica de
longo prazo com base nas receitas auferidas pela Uni&o; (ii) oferecer fonte de recursos
para o desenvolvimento social e regional, na forma prevista no art. 47 da Lei n°
12.351/2010;e (iii) mitigar as flutuacGes de renda e de precos na economia nacional,
decorrentes das variacfes na renda gerada pelas atividades de producéo e exploragdo de
petréleo e de outros recursos ndo renovaveis. E vedado, no entanto, ao Fundo Social

conceder direta ou indiretamente garantias.
2.3 A CESSAO ONEROSA DO PETROLEO DO PRE-SAL A PETROBRAS

Além da exploracdo do Pré-Sal através da celebracdo de contratos de partilha de
producdo, existem seis areas (Florim, Franco, Sul de Guara, Entorno de lara, Sul de
Tupi, Nordeste de Tupi) e uma contingente (Peroba), todas localizadas no poligono,
onde a Petrobras recebeu, sem licitacdo, da Unido a cessdo de direitos para o exercicio
das atividades de pesquisa e lavra de petroleo, de gas natural e de outros
hidrocarbonetos fluidos em areas nao concedidas, ndo podendo a producdo exceder 5
bilhdes de barris equivalentes de petréleo, de acordo com o art. 1° da Lei n°® 12.276, de
30 de junho de 2010. Como contrapartida pela referida cessdo, o0 mencionado diploma
legal determinou que o pagamento devido pela Petrobras fosse efetivado
prioritariamente em titulos da divida publica mobiliaria federal, precificados a valor de

mercado (art. 1°, 8 3° e art. 9°).



Adicionalmente, a referida lei autorizou a Unido a subscrever acfes do capital
social da Petrobras e integraliza-las com titulos da divida publica mobiliaria federal.
Estabeleceu, outrossim, a referida Lei que serdo devidos apenas royalties sobre o
produto da lavra, nos termos do art. 47 da Lei do Petroleo. Em consequéncia disso, ndo

havera a incidéncia de participacéo especial nessas areas (art.5°).

O contrato de cessdo onerosa, celebrado em 03 de setembro de 2010, estabeleceu
o valor inicial do barril de petréleo equivalente em US$ 8,51. Pelo direito de explorar e

produzir petroleo e gas natural nessas areas, a Petrobras pagou a Unido R$ 74,8 bilhdes.

Na Exposicdo de Motivos ao PL 5.941/2009, a justificativa para a dispensa de
licitacdo foi a seguinte: “a imediata exploracdo pela PETROBRAS ¢ vantajosa para a
Unido, porque permite a sociedade, em (ltima instancia, antecipar o usufruto dos
beneficios representados pelo Pré-Sal. A Unido ndo possui a estrutura necessaria para as
atividades exploratérias desse potencial petrolifero. Ao ceder o exercicio dessas
atividades a PETROBRAS, em contrapartida a uma compensacao adequada, a Unido
contribui para o crescimento e fortalecimento de uma companhia da qual é acionista
controladora ao dota-la com os recursos decorrentes de &reas que se caracterizam pelo

baixo risco exploratorio e representam consideravel potencial de rentabilidade.”

Note-se que a Petrobras ficou numa situacdo super-privilegiada em relagdo as
demais sociedades do setor, ignorando o governo completamente o disposto no art. 61,
8 1° da Lei do Petrdleo (v. nota 6). Em apertada sintese: a cessao onerosa consistiu em
um “escambo”, pois por meio dela a Unido conseguiu robustecer o patriménio da
Petrobras em seus ativos, sem que aquela precisasse investir capital diretamente. Até
porque ndo haveria recursos de tal monta disponiveis para se empregar neste tipo de
investimento. Por outro lado, a cessdo onerosa permitiu a Unido receber diretamente da
Petrobrds os R$ 74 bilhGes correspondentes ao valor da cessdo, tudo isso,

evidentemente, voltado para atender as mais prementes necessidades do povo brasileiro.

Sem embargo, a cessdo aumenta significativamente a importancia dos
investimentos a serem realizados, ndo s6 nas areas ja licitadas, como também nas da
cessdo onerosa e a serem licitadas no modelo de partilha. Sobre este tema versa o

préximo capitulo.



3. INVESTIMENTOS E DESAFI0S DO PLANO DE NEGOCI0S DA PETROBRAS 2013-2017

PARA A EXPLORACAO DO PRE-SAL

Preliminarmente, é importante ressaltar que apesar da importancia e
complementaridade existente entre os investimentos previstos no atual Plano de
Negocios da Petrobras 2013-2017 em todas as areas de negocios, para fins desse
trabalho, o autor somente ira se ater aos aspectos de Exploracdo e Producdo (E&P) e
Abastecimento, os quais sd8o mais diretamente relacionados ao Pré-Sal e,
conjuntamente, responsaveis por 89,7% do custo total deste plano.

Em seu Plano de Negdcios 2013-2017%° a Petrobras apresentou um audacioso
programa de investimentos projetando a utilizacdo de US$ 236,7 bilhdes, o que
significa dizer que a companhia pretende gastar US$ 1bilhdo por semana até 2017 para
cumprir suas metas. Apenas a titulo de quantificacdo dos valores deste plano, em 2012 a
producdo do Pré-Sal na éarea sob regime de concessao representou 7% do total de 2,0
milhdes bpd (barris de petréleo diario). Contudo, até 2017, a Petrobras projeta uma
producdo de 2,75 milhdes bpd, sendo 35% proveniente de areas do Pré-Sal e 7% da
Cessdo Onerosa. Em 2020 a companhia espera dobrar sua producéo atual, atingindo 4,2
milhdes bpd, sendo 31% proveniente do Pré-Sal e 19% da Cessdo Onerosa.”’ O
organograma abaixo obtido no sitio eletrénico da Petrobras demonstra bem a forma da

divisdo.

Figura 3: ProjecOes da Petrobras para producdo na area do Pré-Sal

2012 2017 2020
2,0 milhoes bpd 2,75 milhdes bpd 4.2 milhdes bpd
Pré-sal (concessio) Cessdo Onerosa Novas Descobertas (')

%
Pré-sal (concessdo) 1518
93% LR

% Disponivel em http://www.petrobras.com.br/pt/quem-somos/estrategia-corporativa/plano-de-negocios/
“0 Disponivel em http://www.petrobras.com.br/pt/quem-somos/estrategia-corporativa/plano-de-negocios/
(slide 24)

Cessdo Onerosa /400

b §
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(*) Inclui novas oportunidades em blocos onde j existem descobertas 24
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Para tornar estas metas realidade, a ordem de grandeza desses investimentos vai
exigir da sociedade empresaria o esforco méximo do seu corpo técnico, dos
fornecedores, dos investidores, financiadores, da infraestrutura, da demanda por
recursos humanos, material, equipamentos, suprimentos, um enorme esforco de gestao,
planejamento, construcdo e montagem para viabilizar a producdo prevista de 2.0
milhdes bpd até 2020. A fim de melhor demonstrar a alocacdo de verba dentro deste
plano de negocios, segue abaixo tabela descriminando a porcentagem em que serdo

alocados os investimentos todos os investimentos Petrobras. .
Figura 4: Alocacao de Investimentos (2013-2017)

PLANO 2013-2017 )
) US$ BILHOOES
INVESTIMENTOS AREAS DE ) %
PERIODO 2013-2017

NEGOCIOS
E&P 147,5 62,3%
ABASTECIMENTO 64,8 27,4%
GAS & ENERGIA 9,9 4,2%
INTERNACIONAL 51 2,2%
BR DISTRIBUIDORA 3,2 1,4%
P BIOCOMBUSTIVEIS 2,9 1,2%
ETM 2,3 1,0%
DEMAIS AREAS 1 0,4%
TOTAL 236,7 100,0%
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Como se pode concluir da tabela acima, no atual Plano de Investimentos da
Petrobras a maior parcela de todos os investimentos foi destinada a E&P com previsao
de investimento de US$ 147,5 bilhdes, representando 62% do total previsto para o
periodo. O foco na exploracdo faz todo sentido estratégico, pois se trata da area de
negdcios que possibilita os maiores retornos, a fonte priméaria de sua riqueza e maior

responsavel pela sua geracdo de caixa.

Ademais, dentro do montante destinado a E&P hd uma subdivisdo dos US$

147,5 bilhdes, sendo reservados US$ 24,3 bilhGes para fase de exploracdo, mais outros

* Todos os dados que compde esta tabela foram extraidos de http://www.petrobras.com.br/pt/quem-
somos/estrategia-corporativa/plano-de-negocios



US$ 106,9 bilhdes para fase de desenvolvimento da producéo e, por fim, mais US$ 16,3
bilhGes para infraestrutura e suporte. SO para fase de exploragdo do Pré-Sal serdo
destinados 24% dos investimentos totais, ou seja, US$ 5,8 bilhdes, enquanto na fase de
desenvolvimento serdo destinados US$ 46,4 bilhdes, que representam 43,4% dos
investimentos totais. Portanto, é a partir da fase de desenvolvimento do Pré-Sal que
assume o primeiro lugar na lista de investimentos, representando 39,8% do total

passando a ser o grande “foco” do plano de negocios da Petrobras.*?

Em seguida, na ordem de grandeza dos investimentos em exploracao e producao,
vém os recursos alocados na area de Abastecimento, downstream, onde a companhia
planeja investir US$ 64,8 bilhdes, dos quais 51% seriam na construgdo de 4 novas
refinarias (RNEST, COMPERJ, Premium Maranh&o e Premium Ceard). A Petrobras
estima que a demanda por derivados cres¢a 4,2% a.a. entre 2012 e 2020. Sem as
refinarias Premium I, Premium Il e 0 COMPERJ haveria uma necessidade de importar
29% da demanda por derivados, de modo que a prioridade da ampliacdo do seu parque
de refino é estratégica. Atualmente, a Petrobras esta utilizando 100% de sua capacidade
de processamento de 2,1 milhdes bpd e também complementando a oferta através da

importacdo de derivados para atender a demanda domeéstica.

O Plano de Negocios da Petrobras tem por principais premissas a gestdo
integrada do portfélio de atividades, o qual permite 0 maximo aproveitamento das
sinergias entre os ativos, os quais teriam sua “financiabilidade” assegurada pela
manutencdo do grau de investimento, na medida em que fossem mantidas (i) uma
alavancagem financeira inferior a 35% (endividamento); (ii) uma relacdo Divida
Liquida/EBITDA (lucro antes dos juros, tributos, depreciacdo e amortizacdo) menor do
que 2,5%; além da (iii) ndo emissdo de novas acdes; (iv) a busca convergéncia dos
precos internacionais de derivados; (v) a implementacdo de um plano de
desinvestimentos no Brasil, e principalmente no exterior, da ordem de US$ 9,9 bilhdes;
(vi) a compatibilidade dos retornos dos projetos do Pré-Sal similares aos do Pos-Sal e
tambeém (vii) pela adogdo de uma politica de seguranca e meio ambiente com meta de

vazamento zero. Todos esses objetivos podem ser vistos no diagrama abaixo:

*2: Disponivel em www.petrobras.com.br/pt/quem-somos/estrategia-corporativa/plano-de-negocios. Cf.
slide 23.
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Tabela 5: Metas do Plano de Negécios da Petrobras*

Periodo 2013-2017
r USS$ 236.7 bilhGes [ Pressupostos da Financiabilidade ]

Manutencao do Grau de Investimento:
— Alavancagem menor que 35%

- Divida liquida/Ebitda menor que 2,5x

E&P
62.,3%
(USS$ 1475 bi)

4.2%

Y —— (Uss9.8b)
2,2%
{USS 5.1 bi)
1,1%
s \ {USS 2,9 bi)

MNac ha emiss&o de novas acdes
Convergéncia com Precos Internacionais de
Derivados

Desinvestimentos no Brasil e no exterior,
principalmente

0.4% 1.0% 1.4%
(US$ 1.0 bi) (USS 2.3 ki) (USS$3.2bi)

B ez~ [ Abastecimento G&E [l internacional [l PBic [l BR Distribuidora ETM Il Demais Areas *

Para melhor verificar a viabilidade deste plano de negocios é preciso verificar
em que patamar a Petrobras esta atualmente. A Petrobras € detentora de 15,7 bilhdes de
barris de reservas provadas, sua producdo é de 1,98 milhGes bpd. Com o Pré-Sal, ela
espera produzir 4,2 milhdes bpd, dos quais 50% ja viriam da nova fronteira
exploratdria, sendo 31% da producdo sob o regime de concessédo ja licitado no Pré-Sal e
19% da &rea da Cessdo Onerosa. No Pré-Sal foram feitas 15 descobertas com um indice
de sucesso exploratorio de 82%.

No entanto, para aumentar sua producdo para os 4,2 milhdes bpd que pretende
em 2020, a companhia espera contratar 15 unidades de produgdo, que se somariam as 24
unidades ja contratadas. Com isso, a Petrobras espera assegurar um indice de Reservas/
Producdo superior a 12, o que Ihe garante um horizonte de tempo confortavel para

assegurar o suprimento do mercado e minimizar os riscos de insucesso.

N&o obstante a importancia do aumento da producdo ha outros fatores que
também influenciam a viabilidade deste plano de negdcios, como o0s custos de
descoberta, custos estes que tem se elevado a medida que a exploracdo cada vez mais se
volta para aguas mais profundas e ultraprofundas, porém ainda estdo muito abaixo dos
das principais sociedades petroleiras internacionais. Além disso, 0 aumento da producao
domeéstica para minorar o déficit dos derivados tem sofrido restricdes devido a perda de
eficiéncia operacional de vérias unidades da Bacia de Campos, que apresentaram
indices de 71%, muito abaixo dos 90% do mercado. Para melhorar isso, a Petrobras esta
investindo fortemente no programa de revitalizacdo de suas plataformas de producao.
Abaixo se apresenta tabela cotejando os diferentes indices de eficiéncia e mostrando

suas particularidades.

* Tabela disponivel em  http://www.petrobras.com.br/pt/quem-somos/estrategia-corporativa/plano-de-
negocios/
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Figura 6: Comparacdo das taxas de eficiéncias operacional**
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Esse programa de revitalizacdo das plataformas estd inserido numa estratégia
maior da Petrobras, que lancou um expressivo programa de aumento da eficiéncia
operacional, controle de custos e reducdo de custos de pocos, infraestrutura/logistica e
de investimentos (PROEF, PROCOP, PRC-Poco, INFRALOG, PRODESIN), com os
quais espera poupar somente com 0 PROCOP US$ 32 bilhGes até 2016.

O Programa de Redugdo de Custos de Pogos inclui iniciativas de redugdo de
custos, otimizagdo de escopos de projetos e busca de ganhos de produtividade, prevé o
aumento da frota de sondas (atualmente sdo 69 sondas flutuantes para construcdo e
manutencdo de pocos no Brasil) e melhoria dos recursos de logistica. Sdo considerados
estratégicos uma vez que a construgdo de pocos representa 51% dos investimentos em
E&P no Brasil. S8o inumeras iniciativas amplas que permitirdo a melhoria do
desempenho da empresa em todas as suas unidades de negdcios. Abaixo estdo 0s

esquemas disponibilizados pela Petrobras que explicam estes planos comentados.
Figura 7: Programas de Aumento da Eficiéncia  Operacional

Programas de Suporte ao PNG 2013-2017 g PRTRORESS

-

PNG 2013-2017
USS 236,7 bilhdes

PROEF
Programa de
Aumento da

Eficiéncia
Operacional

PROCOP
Programa de
Otimizacao de
Custos
Operacionais

PRC-Poco
Programa de
Reducdo de

Custos de Pogos
uUo-BC
UO-RIO

INFRALOG — Programa de Otimizacao de Infraestrutura Logistica
PRODESIN — Programa de Desinvestimentos
[ Gestiic de Conteddo Local — Aproveitamento da capacidade da dGstria pera cataliser ganhos para & Petrobras ]

PROCOP: Atua no OPEX, custos das is cia i — Op
PRC-Pogo: Atua no CAPEX dedicado & Construcio de Pogos — em acso e >

* Gréfico cotejando as curvas de eficiéncia operacional.



PROCOP: Otimizacao das Atividades Operacionais Gerando Maior g3 rerrosras
Produtividade e Reducao de Custos Unitarios

r

[ A captura dos ganhos sera progressiva, permitindo, até 2016, economia de R$ 32 bilhdes. }

EXEMPLOS DE ALAVANCAS

v' Exploragio e Producdo: Consumo de
quimicos e combustiveis; Dias produtivos de sondas;
Transporte maritimo e aéreo; Intervencao em pogos

Metas Anuais de Redugao temestres;

> v" Abastecimento: Consumo de quimicos e
W catalisadores; Produgdo de residuos, Rotina de
/ paradas programadas; Excesso de estadia nos
portos; Uso da frota maritima; Programagdo das
entregas;

Economia de R$ 32 bilhdes em 4 anos

%y %

v’ Transpetro: Intervencbes em navios, terminais,
oleodutos, gasodutos e tanques;

v Gas e Energia: Consumo de GN para produgao
de amdnia; Custo operacional da malha de
gasodulos;

v" Engenharia, Tecnologia e Materiais:
Suprimento e estoque de materiais; Custos de TIC
por usuario;

Corporativo e Servigos: Gastos com edificios,

viagens e transporte terrestre; Gestao de SMES.
* Desembolsos reaizados na operacao das instalagdes industriais, admnsiralvas e de 3pon. 21

Gastos Gerenciavies
RS bilhdo

2013 2014 2015 2016

7. Redugdo Anual proporcionada pelo PROCOP v
I Evolugao dos Gastos Gerencidveis

A grande questdo que envolve todos esses programas é que eles demandam
consideraveis recursos e custos para sua implementacdo, custos esses que ja estdo
refletidos nas demonstragdes contabeis da companhia. A divida liquida atingiu 3,5 vezes
em relacdo ao EBITDA em 2012, um nivel de endividamento substancial devido as
elevadas despesas financeiras incorridas, muito superior a um dos objetivos do Plano.
Espera-se que esse cendrio seja mantido por 4 ou 5 anos até que todos 0s sistemas

estejam prontos para elevar a produc¢do do Pré-Sal.

De acordo com a Petrobrés, a financiabilidade do Plano de Negdcios 2013-2017
estaria assegurada fundamentalmente pelo seu fluxo de caixa operacional, sendo que a
necessidade anual de captacdo liquida no periodo seria de US$ 4,3 bilhdes, 50%
inferiores ao do plano anterior, devido principalmente a contribui¢do da produgéo para
geracdo de caixa em 2017. A companhia tem como meta manter a alavancagem
financeira menor do que 35% e um coeficiente de divida liquida sobre a geracdo de
caixa antes dos pagamentos dos juros, tributos, depreciacdo e amortizacdo, Divida
Liquida/EBITDA, de 2,5 vezes o seu patriménio.

Expostos os pontos fundamentais do Plano de Negocios, é preciso agora tracar
um panorama da producgdo de algumas areas do Pré-Sal licitadas no atual modelo de

concessdo, com base em dados de junho de 2013. A Petrobrés participa sozinha de 81%




da producdo em areas do Pré-Sal (campos de Baleia Azul, Barracuda, Caratinga, Jubarte
Linguado, Marlim Leste, Pampo, Pirambu, Trilha e Voador). Além disso, detém
parceria com a BG Brasil em 7 pocos, que correspondem a 13% da Produgéo; com a
Petrogal — Gal em 5 pocos, correspondendo a 3% da producéo total, e por fim, com a

Repsol-Cinopec em 2 pocos, também com 3% na producdo, conforme a figura abaixo®.

Figura 8: Participacdo Atual da Petrobras no Pre-Sal.

m Petrobras =BG Brasil Petrogal - Galp m Repsol - Sinopec

Como se pode perceber, toda a producdo do Pré-Sal ja conta com a participacédo
da Petrobras, antes mesmo dos leildes no novo modelo de partilha. No entanto, com o
advento do 1° Leildo na &rea do Pré-Sal, a partir de outubro deste ano, nos termos do art.
4° da Lei n° 12.351%, a Petrobras ser4 operadora exclusiva de todos os blocos
contratados e terd participagdo minima de 30% em todos 0s consorcios, em consonancia
com o art. 10, inciso III, alinea “c” da mesma Lei *’. Portanto, o inicio das novas
Rodadas para a area do Pré-Sal aumentara em muito os desafios que a Petrobras terad
pela frente na exploragdo desta nova fronteira. Por essa razdo, a companhia precisa de

um plano téo audaz e grandioso.

3.1 - DESAFIO TECNOLOGICO X DESAFIO REGULATORIO

* Todos os dados encontram-se disponiveis em www.presalt.com. Acesso em 07/09/2013.

8 «Art. 4° A Petrobras sera a operadora de todos os blocos contratados sob o regime de partilha de
producdo, sendo-lhe assegurado, a este titulo, participagdo minima no consorcio previsto no art. 20.”

*T Art. 10. Caber4 ao Ministério de Minas e Energia, entre outras competéncias: 111 - propor a0 CNPE 0s
seguintes parametros técnicos e econdmicos dos contratos de partilha de producéo: c) a participagdo
minima da Petrobras no consdrcio previsto no art. 20, que ndo podera ser inferior a 30% (trinta por
cento);


http://www.presalt.com/

Segundo a consultoria Wood Mackenzie “o que a Petrobras planeja fazer nesta
década, na exploracdo em &guas profundas, é algo nunca antes tentado por qualquer
outra empresa, em qualquer outro lugar. Trata-se de um programa numa escala sem

precedentes”48.

Do lado tecnoldgico, vérios desafios da exploragdo do pré-sal foram superados
com o uso de sismica de alta resolucdo, melhoria da previsdo geoldgica, reducdo do
tempo de perfuracdo de 134 dias em 2006 para 70 em 2012, sele¢cdo de novos materiais
de menor custo, novos sistemas que garantiram a maior competitividade, entre outros.
Contudo, de 2006 até 2013, os analistas consideram que os maiores desafios do pé-sal
podem ndo estar mais nas questfes tecnoldgicas para viabilidade da exploracdo em
aguas ultraprofundas, haja vista o sucesso da producdo inicial, os maiores riscos nao
estariam no fundo do mar, mas na superficie, envolvendo as questdes operacionais e

financeiras.

A introducdo do novo marco regulatorio e das imposicdes legais ja citadas
representa um enorme desafio de recursos financeiros, materiais € humanos para a
companhia. Os investimentos no refino sdo estratégicos, pois mesmo com suas 16
refinarias atualmente produzindo a plena capacidade, a Petrobras tem sido forcada a
importar derivados para atender a elevacdo da demanda nacional de diesel e gasolina.

Somente no primeiro semestre de 2013 o déficit a conta petrdleo foi de US$ 15 bilhdes.

Para dificultar ainda mais, no momento, alguns analistas estimam que possa
existir uma defasagem superior a 20% nos precos do diesel e gasolina, algo que ainda
pode ser agravado pela recente desvalorizacdo do real frente ao dolar norte-americano.
Deste modo a companhia encontra-se no refém da politica econémica do governo, no
qual o ajuste dos precos dos derivados na paridade dos precos internacionais conflita
com os objetivos no controle da inflacdo, portanto, ndo se pode esperar sua plena
recomposicdo no curto-prazo que permita minorar a pressdo sobre o0 caixa. Sem
embargo, a Petrobras tem como premissa do seu Plano de Negdcios a paridade dos

precos dos derivados nos niveis internacionais.

Figura 9: Relacio entre o Preco do Oleo no Mercado Interno com o Internacional

*8 Disponivel em http://www.ft.com/intl/cms/s/0/de36a8e4-e895-11e2-8e9e-
00144feabdc0.html#axzz2dI7w3Bd3. Acesso em 07/09/2013.



http://www.ft.com/intl/cms/s/0/de36a8e4-e895-11e2-8e9e-00144feabdc0.html#axzz2dl7w3Bd3
http://www.ft.com/intl/cms/s/0/de36a8e4-e895-11e2-8e9e-00144feabdc0.html#axzz2dl7w3Bd3

Paridade: Busca pela Convergéncia com os Precos Internacionais g rerrossas
9 meses: +21,9% no Diesel e +14,9% na Gasolina

r

[

Busca de maior convergéncia com 0s pregos internacionais.
Nos ultimos 9 meses: 4 reajustes dos pregos no diesel, totalizando +21,9%, e 2 na gasolina, com +14,9%.

J
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Conforme demonstra o gréfico abaixo, obtido no sitio eletrdnico da Petrobras,

= PMR USGC (c/ volumes vendidos no Brasi) [l Importagdo de Gasoina
—— PMR Beasil Importacho de Diesel

(") considera Diesel, Gasdlina, GLP, QAV e Oleo Combustive!. (**) preco do USGC com volumes de mercado brasileiro.

10

qguando se coteja a relacdo entre o caixa e a divida, pode-se perceber que a esta se

acentua a partir de 2009. Em 2010 a relacdo torna-se mais favoravel, em virtude da

melhora do caixa e da capitalizacdo, devido também a valorizacdo do real naquele ano,

reduzindo despesas em moeda forte; entretanto, o efeito € efémero e retoma a trajetdria
anterior, para voltar a crescer a partir de 2011. Ademais, pode-se confirmar as

informacBes por meio do cotejo com os nameros fornecidos pela Petrobras na figura

abaixo

Figura 10: Relag#o entre o Caixa e a Divida Liquida®
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* Grafico extraido do sitio eletrdnico www.bastter.com.br. Acesso em 05/09/2013.
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Portanto, no cenario atual, a Petrobras apresenta uma elevacdo de seu
endividamento, que é mais acentuado em relacdo a sua geracdo de caixa. Este fenémeno
ocorre por conta da defasagem de paridade de precos de seus principais derivados
comercializados em relacdo a seu patriménio, robustecido com os recursos advindos da
capitalizacdo e cessdo onerosa, ocorrida em 2010, de modo que o retorno sobre seu

patrimdnio mostra uma trajetdria declinante.

Figura 11: Evolugdo do Patrimdnio da Petrobras no periodo 2001 a 2013%°
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Valores em RS Mahdes.

Em sintese, neste primeiro momento de implementacdo do plano de negécios
percebe-se 0 acentuado aumento da divida em detrimento da capacidade de geracéo de
riguezas. O plano de negbcios apresentado pela Petrobras é factivel, porém
extremamente agressivo, e, considerando os valores envolvidos, é também arriscado. E
preciso lembrar que, de fato, 0 aumento do endividamento da companhia ja era previsto
nas primeiras etapas deste plano de negdcios, sendo assim neste momento, a Unica

opcao é esperar para verificar se as demais etapas do plano também serdo cumpridas.

*% Grafico extraido do sitio eletrdnico www.bastter.com.br. Acesso em 05/09/2013.
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CONCLUSAO

A guisa de conclusao, resta claro que o Pré-Sal sai da condicdo de simples
vaticinio para tornar-se a grande realidade do Brasil. Sem sombra de davidas, é possivel
a adogdo de um discurso otimista acerca de todo este fendmeno, principalmente
considerando-se (i) as informacdes transmitidas por todas as autoridades envolvidas, (ii)
os estudos divulgados sobre as areas a serem exploradas, (iii) o éxito recente no volume
da producdo dos campos concedidos, conforme dados da ANP e, principalmente, (iv) o
plano exploratorio a ser desenvolvido no poligono estratégico, onde estdo localizados
hidrocarbonetos em abundéancia e de altissima qualidade, sendo portanto classificado

como um investimento de “baixo risco”.

No entanto, independentemente da classificacdo do risco do empreendimento,
ndo se pode olvidar que este também exige um aporte de capital bem consideravel de
todos os futuros participantes desta empresa. Como ja foi constatado por muitos
especialistas, o desafio ndo € minimizar riscos exploratorios, esses ja se mostraram
factiveis e viadveis pelo estado da técnica e pelos projetos em desenvolvimento. A
questdo € minimizar os riscos tanto (i) econdémicos quanto (ii) regulatérios. Por essa

razdo, ndo se pode tergiversar de alguns pontos nefralgicos de toda essa discusséo.

O primeiro deles, sob uma 6tica econdmica, refere-se ao desafio financeiro que a
exploracdo da fronteira do Pré-Sal impord a todos os seus participantes e,
especialmente, a Petrobras. O plano de negécios da Petrobras para exploracdo do Pré-
Sal ¢ tido por muitos especialistas como “sem paralelo na histoéria de toda industria do
Petréleo mundial”. Nao se pGe em questéo a viabilidade do plano, apenas salienta-se a
sua intrepidez, conforme ja demonstrado no capitulo 3 deste trabalho, o qual se estima

aproximadamente despesas de 1 bilhdo de dodlares por semana até 2017.

Para que se possa ter uma no¢do do que aqui se afirma, o primeiro bloco a ser
licitado no més de outubro deste ano é o de Libra, o qual exige o pagamento dos
licitantes de R$ 15 bilhGes a titulo de bénus de assinatura — 0 maior da histéria —, sendo
este valor pouco significativo se comprado as estimativas orgcamentarias iniciais para o

desenvolvimento do campo estimado em 200 bilhdes de délares.

O segundo aspecto, agora sob uma perspectiva juridico-regulatoria e econdmica,

¢ a compreensdo de que o cenario da inddstria do petroleo pode ter mudado



completamente em termos de viabilidade técnica, e também de ordem econémica, por
conta da descoberta das formas ndo convencionais de exploracéo do petréleo e do gas —
shale gas e tight oil** promovida pelos EUA. A preocupacéo com a mudanca de cenério

pela descoberta do shale gas é facilmente demonstravel®

. Em um primeiro momento,
uma das maiores economias do mundo era um dos principais importadores liquidos de
hidrocarbonetos, agora este mesmo player internacional, pela forca de seus
conhecimentos tecnoldgicos, passa a condi¢do de produtor, e possivelmente, grande

exportador mundial®.

A conjuntura internacional®*

apresenta mudancas enormes e é por essa razao que
a regulacdo em torno do Pré-Sal precisa ser atrativa € a0 mesmo tempo competitiva,
para as sociedades nacionais e internacionais participarem. E preciso pensar que 0s

projetos sdo de longo prazo de maturacdo e demandam grandes valores.

O novo marco regulatorio precisa ser capaz de se adequar as mudancas de
cenario globais, sejam essas (i) a descoberta de novas tecnologias - como no caso do
shale gas — ou até mesmo novas fontes de energia, (ii) a diminuicdo de demanda por
6leo de alguns paises - como o caso da China, que diminuiu sua dependéncia e taxa de
crescimento e os Estados Unidos da América, que rumam a autossuficiéncia — e até
mesmo (iii) uma possivel baixa acentuada no preco do petréleo — o que poderia

comprometer a viabilidade econdmica da politica e regulacdo governamentais.

Em 2007, data do anuncio das descobertas do Pré-Sal, o mundo possuia uma
perspectiva de crescimento sustentdvel da demanda mundial por petréleo com uma
oferta menos elastica. No entanto, em aproximadamente 7 anos, com (i) as crises
econdmicas na Europa e nos EUA, (ii) a desaceleracdo da economia chinesa, (iii) a
saturacdo do padrdo baseado no consumo de alguns BRICS, e (iv) a descoberta do shale
gas e do tigh oil, ja levaram 0s economistas a revisao de estimativas de demanda para
baixo e o crescimento da oferta de 6leo. Apenas mais um elemento para o cenario que

se configura: € estimado que na Russia, atual maior produtora de petr6leo do mundo,

*! Disponivel em http://vespeiro.com/2013/03/21/shale-gas-e-pre-sal-0-mundo-e-pequeno-para-0s-dois/.
Acesso em 04/09/2013.

52 Disponivel http://www.macaeoffshore.com.br/revista/internas.asp?acao=noticia2&edicao=44.Acesso
em 04/09/2013.

53 Infelizmente, adentrar no shale gas est4 além do escopo deste trabalho, no entanto é preciso mencionar,
ainda que en passant, quanto a esta nova realidade.

% Disponivel http://www.economist.com/news/briefing/21582522-day-huge-integrated-international-oil-
company-drawing.Acesso em 04/09/2013.
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possua a maior reserva de shale gas em todo mundo, algo em torno de 75 bilhdes®. Este

pais ja iniciou estudos para a exploracéo do petroleo por meios ndo convencionais.

Por essa razao, afirma-se que a legislacdo do novo marco regulatério ndo pode
inviabilizar a exploracéo do petrdleo no Brasil se o cenario econdmico mundial mudar.
O pleno desenvolvimento e producdo € um compromisso contratual entre as partes por
35 anos, conforme exige o inciso XIX do art. 29 da Lei n. 12.351/2010. E preciso
lembrar que apenas se passaram 7 anos da fase menos exigente, do ponto de vista dos

recursos financeiros e tecnoldgicos. Muito ainda esta por vir.

Deste modo, encerra-se este estudo salientando-se a necessidade de promover a
adequabilidade das normas juridicas brasileiras, de modo a assegurar a competitividade
de E&P no Brasil, em um contexto mundial. Faz-se mister atrair os investidores para o
Pré-Sal com normas regulatorias compativeis com as melhores praticas da industria do
petroleo internacional (Lex petrolea). O campo de Libra serd o grande primeiro teste da
nova fronteira do Pré-Sal e do novo marco, porque com a analise dos resultados obtidos

e sua repercussdo se verificara a insercdo do Brasil e do Pré-Sal no cenario global.
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