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RESUMO

O novo marco regulatorio para o setor de exploracdo e producéo de petroleo
e gas natural, nas areas do pré-sal, ja proporcionou o primeiro contrato de partilha de
producdo no Brasil, a partir do leildo da area de Libra. O objetivo do presente
trabalho é analisar a implementacé@o do regime de partilha de producéo no Brasil, a
partir da experiéncia de Libra, com foco nos instrumentos regulatérios existentes e
nos objetivos estabelecidos na legislacdo do setor. A analise também aborda
comparacao com o regime de concessao, que passa a coexistir com a partilha de
producdo, e os parametros técnicos e econdmicos utilizados pelos dois modelos,
como parte dos mecanismos de incentivos regulatérios. O estudo passa da
consideracdo do contexto juridico-regulatorio do setor de exploracdo e producdo de
petréleo e gas natural no Brasil para a abordagem do caso empirico proporcionado
pela realizacdo da Primeira Rodada de licitagdo do regime de partilha de producéo,

concluindo com a analise do seu resultado.

Palavras-chave: petréleo, pré-sal, regulacdo econémica, marco regulatorio,

contrato de partilha de producéao.



ABSTRACT

The new regulatory framework for the sector of exploration and production of
oil and natural gas, in the areas of pre-salt, has already provided the first production
sharing contract in Brazil, from the auction Libra area. The objective of this study is to
analyze the implementation of the system of production sharing in Brazil, from the
Libra experience, with a focus on existing regulatory instruments and objectives
established in the legislation of the sector. The analysis also addresses compared to
the concession, which passes to coexist with production sharing, and technical and
economic parameters used by these two models as part of the of regulatory
incentives mechanisms. The study goes from consideration of the legal and
regulatory context of the exploration and production of oil and natural gas in Brazil to
approach the empirical case provided for conducting the first round of bidding of the
production-sharing regime, concluding with the analysis of its result.

Key-words: oil, pre-salt, economic regulation, regulatory framework,

production sharing contract.
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INTRODUCAO

De indiscutivel importancia na economia mundial, tanto econdmica
(principal commodity negociada mundialmente) como estratégica (geopolitica —
fonte energética)!, o petréleo também avancou seu papel protagonista na economia

brasileira nesta Ultima década e gera fortes expectativas para as seguintes.

Recurso natural, matéria-prima de origem ndo renovavel e principal fonte
energética mundial, de vilao da economia nacional na década de 70, em razédo da
forte dependéncia deste insumo e do seu peso econdmico na pauta de importacdes
do Pais, o petrdleo (e também o gas natural associado) passou a ser o heréi que
alavanca o Brasil entre as principais economias mundiais e promete impulsionar o

seu desenvolvimento socioecondmico nos proximos anos.

De importador de petroleo e seus derivados, o que levou o Pais a investir
em uma matriz energética preponderantemente sustentada por fontes renovéaveis, o
Brasil atualmente se candidata a relevante exportador dos hidrocarbonetos? — um

combustivel fossil ndo renovavel.

Este fato se deve a recente e significativa evolucao das reservas nacionais,
principalmente as localizadas off-shore, em aguas profundas, e, mais ainda, as
projecdes delineadas a partir de 2007, em razdo da descoberta do formidavel

potencial de producéo de hidrocarbonetos na chamada area do pré-sal.

1 Gasolina, diesel, géas liquefeito, GLP, querosene, nafta, e todos os outros derivados do
petréleo, fazem dele o combustivel mais utilizado em todo o mundo - 60% da energia consumida no
mundo vém do petréleo. Principal fonte na obtencdo de produtos quimicos, combustivel, insumos
agricolas e outros produtos que séo utilizados pelos setores industrial, comercial, agricola e de
transporte.

2 O petréleo é uma substancia inflamavel e oleosa de origem vegetal, que surgiu através
do acumulo de material organico sedimentados sob pressao no fundo dos lagos e oceanos,
mediante transformacdes quimicas ao longo de milhares de anos. E um composto resultado da
combinacgéo de moléculas de carbono e hidrogénio, chamadas de hidrocarbonetos.
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A histéria recente que acompanha essa evolugdo traz duas mudancas
significativas no marco regulatério do setor de E&P (exploracdo e producdo de
petréleo e gas natural) nacional: a primeira, apos a Constituicdo de 1988, com a
flexibilizacdo do monopdlio de exploracéo e producédo (1995); a segunda, em 2010,
como resultado da reavaliacdo do modelo regulatério por parte das autoridades
governamentais, em funcdo da descoberta do pré-sal, que, apds muitos debates e
apreciacdo pelo Congresso Nacional, culminou na Lei 12.351/2010, que instituiu o
regime de partilha de producdo para as areas do pré-sal e outras que também

forem consideradas estratégicas.

O Pais passou a ter um regime regulador misto (de concesséao e de partilha
de producdo, conforme as areas especificas — além dos casos excepcionais de
contratos de cessdo onerosa com a Petrobras)3. Ocorre que o novo regime traz
peculiaridades que o distinguem significativamente do bem sucedido modelo de
concessdo e até mesmo dos padrBes internacionais de contrato de partilha de
producéo. Cite-se, por exemplo, a fixacdo da Petrobras como operadora Unica dos
contratos de partilha de producdo e a criacdo de empresa estatal especifica
(PPSA)* para administrar os novos contratos. Trata-se de complexa mudanga
regulatéria recém-inaugurada e que traz desafios de implementacdo para que o0s
resultados validem o esforgo empreendido pela mudanca.

Antes de iniciar 0 novo regime, se passaram cinco anos de interrupcéo das

rodadas de licitacdo de blocos para exploracéo e producéo, que sdo realizadas pela

3 Caso especial de cessdo de areas da Unido a Petrobras, como forma de aumento de
participacdo da Unido na Empresa com vistas a sua capitalizacdo, em procedimento preparatério
para ampliag&o da exploracéo do pré-sal, autorizado pela Lei n® 12.276, de 30 de junho de 2010, que
autorizou a Unido a ceder onerosamente a Petrdleo Brasileiro S.A. — Petrobras, dispensada a
licitacdo, o exercicio das atividades de pesquisa e lavra de petroleo, de gas natural e de outros
hidrocarbonetos fluidos em areas nao concedidas localizadas no Pré-sal, ndo podendo a producéo
exceder 5 bilhdes de barris equivalentes de petréleo.

4 Preé-Sal Petréleo S.A.(PPSA) — empresa criada por autorizacéo da Lei n°® 12.304, de 2 de
agosto de 2010, para gerir os contratos de partilha de producéo.
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Agéncia Nacional de Petrdleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP). As incertezas
sobre a melhor estratégia para explorar o pré-sal atrasaram o tramite legislativo do
novo marco regulatério e também adiaram as acdes do MME para continuidade das
atividades exploratérias fora do pré-sal. Somente em 2013, a ANP voltou a licitar
novas areas (112 e 122 Rodada de licitagdes) e inaugurou-se o regime de partilha de
producéo (Primeira Rodada de partilha de producéo)®.

Muita polémica envolveu a alteracdo do marco regulatério. Nao somente
sobre a necessidade de alterar o regime de concessdo e qual o modelo seguir,
modificando um sistema adotado ha poucos anos e que apresentou significativos
resultados®, mas também sobre a forma de captura da renda petrolifera e sua
distribuicdo entre os entes federativos, bem como sobre a necessidade de ampliar o
controle do Estado sobre o setor, em contraposicdo a abertura econdmica

promovida pelo regime de concessao e 0s ganhos ja conquistados.

O contexto da discussdo acerca das mudancas no regime também foi
influenciado pelo histérico da gigante estatal Petrobras e seu papel na economia
nacional. Retomaram-se 0s argumentos nacionalistas dos anos 50 em favor do
monopdlio estatal — época de criagcdo da Empresa, que haviam sido vencidos
guando da aprovacdo da Emenda Constitucional 9/1995’. Ao adotar o regime de
partiha de producdo, também foram instituidas medidas de fortalecimento da

Petrobras.

5 A 122 Rodada ocorreu e julho de 2013 e a Primeira Rodada de licitacdo de partilha de
producdo em outubro de 2013.

6 A evolucdo da producgédo nacional sera comentada no item 1.5.2.

7 A alteracao constitucional flexibilizou o monopélio na exploragéo e producao de petréleo e
gas natural, retirando a exclusividade da Petrobras e possibilitando que outras empresas, nacionais
ou estrangeiras, participassem dessas atividades. A mudanca criou condi¢cdes para implantacéo do
atual regime de concesséo.
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Essas decisdes perpassam por varias questdes de fundo. O regime juridico-
regulatério € uma complexa composicdo que visa harmonizar diversos objetivos e
politicas do governo com os interesses dos investidores. A Petrobras desempenha
o dual papel de instrumento governamental na politica setorial e agente econémico
principal das atividades de E&P no Brasil. Quais sdo essas questdes? Ha politicas e
diretrizes estabelecidas e atualizadas na legislacdo. Como elas serdo atendidas?

Ponto-chave na definicdo dos regimes regulatorios dos paises produtores e
exportadores de petroleo, um adequado sistema de captura de renda para o
governo deve visar uma estratégia eficiente ndo somente no curto prazo, mas
também no longo prazo. Este também foi um dos principais argumentos de defesa
do modelo de partiiha de producdo para o novo marco regulatorio brasileiro,
defendendo a preservacdo da riqueza oferecida pelo petrdleo para as geracdes

futuras do Pais.

Este trabalho visa abordar essas questfes e, diante do estabelecimento do
novo regime de partilha de producao, recém-iniciado com o leildo de Libra, analisar

as implicacdes e os riscos envolvidos na estratégia adotada.

Como metodologia de abordagem, sera disposto um contexto, havera uma
descricao da estrutura regulatéria que abrange o modelo de partilha de producao e
a licitacdo da area de Libra, haverd um enfoque nos instrumentos regulatérios
utilizados com mencéo as teorias econdmicas que ajudam a explica-los, na area de
incentivos e regulacdo, e, por fim, analise empirica a partir da experiéncia obtida

com a primeira licitacéo de partilha de producéo (leildo de Libra).

Para isso, o trabalho ira oferecer um contexto deste complexo setor e suas
relacbes econdmicas, regulatérias e contratuais existentes, de modo simplificado
(devido a ja vasta literatura disponivel acerca de E&P e seus regimes juridicos),
mas suficiente para dar ambiente a analise das questdes inerentes a

implementacdo do modelo brasileiro de partilha de producéo e suas institui¢coes.
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A andlise tem foco nos instrumentos regulatérios e suas possibilidades de
aplicacao vis-a-vis com os resultados pretendidos. Em sequéncia, uma oportuna
avaliacdo acerca da Primeira Rodada de licitacdo do regime de partilha de

producéo, realizada pela ANP.

1. E&P —-ASPECTOS GERAIS E SUA EVOLUCAO NO BRASIL

A exploracdo e producdo de petrdleo e gas natural é uma atividade
econdbmica acessivel apenas a empresas especificas. Além de complexa, requer
uso intensivo de capital, tecnologia, conhecimento e logistica. Para obter esses
recursos energeéticos é necessario localizar suas jazidas e extrai-los do subsolo.
Recurso natural, normalmente encontrado a milhares de metros abaixo do subsolo,
guase sempre sofre restrices geologicas de acesso. A perfuracdo é unica forma de
se confirmar definitivamente a presenca ou auséncia de hidrocarbonetos em uma
formacao geoldgica (FEUILLET-MIDRIER, 2011).

Desse modo, precede o processo de extracdo e producdo de petréleo e gas
natural importante etapa de exploracéo de areas e prospeccao, denominada fase de
exploragéo, para, somente nos casos de sucesso na identificagédo e na avaliagdo da
viabilidade técnica e econdmica da jazida, avancar a fase de producéo.

1.1 E&P — EXPLORACAO E PRODUCAO DE OLEO E GAS NATURAL

A exploracdo de P&G se desenvolve mediante um grande conjunto de
métodos de investigacdo. Nao é possivel determinar a presenca de petréleo a partir
da superficie do solo (GAUTO, 2011). Para se perfurar um local a procura de
petréleo é preciso antes que obtenha dados geofisicos e se faga um complexo
estudo geolégico da bacia para definir o ponto com melhores chances de ser
perfurado. O objetivo € encontrar depositos de hidrocarbonetos em volumes

significativos.
12



Depdsitos de hidrocarbonetos consistem em acumulagcdes nos poros de
uma rocha sedimentar os quais se forma um reservatério de petréleo ou gas. Séo
depdsitos que ocorrem em bacias sedimentares formadas ha milhdes de anos
(FEUILLET-MIDRIER, 2011). O primeiro estagio em um ciclo de exploracdo e
producdo corresponde a procura de depdsitos de hidrocarbonetos, que serdo

explorados se as condi¢des técnico-econdmicas permitirem.

Um projeto tipico de exploracdo e producdo de petroleo e gas pode ser

descrito pelas seguintes fases (TORDO, 2009):

i) Exploragéo
i) Desenvolvimento
iif) Producéo

iv) Abandono

1.1.1 EXPLORACAO

Durante a fase de exploracdo, séo realizados levantamentos geoldgicos e
geofisicos (tais como levantamentos sismicos e outras sondagens). Os dados
obtidos sdo processados e interpretados e, se houver indicios positivos, séo feitas
perfuracbes exploratorias.

Caso haja descoberta nas avaliacdes, novos pogos sédo perfurados para
delimitar a area do reservatorio e estabelecer a quantidade de 6leo recuperavel e
estrutura tipo de producdo. Em seguida, planejamento do desenvolvimento e
estudos de viabilidade sdo realizados e um plano de desenvolvimento preliminar é

utilizado para estimar os custos.

1.1.2 DESENVOLVIMENTO

Se a avaliacdo demonstrar que as caracteristicas do reservatério sédo
suficientes para justificar a producédo, entédo se inicia o estagio do desenvolvimento
da producéo, que envolve perfurar os futuros pocos de producdo e instalar os

13



equipamentos necessarios. Também sdo perfurados pocos de injecdo para
aumento da capacidade de producédo dos produtores.

Normalmente, depois das perfuracbes de desenvolvimento da producao

também sdo construidos meios de transporte.

1.1.3 PRODUCAO

Uma vez que 0s pocos e as instalagbes estdo concluidos, a producéo
comeca. Testes devem ser realizados periodicamente para garantir a produtividade
continua dos pocos. Outros pocos secundarios de recuperacdo podem ser

utilizados para aumentar a produtividade em um momento posterior.

A producdo também envolve atividades de processamento,

armazenamento, medicao e servicos acessorios.

1.1.4 ABANDONO

No fim da vida util do campo, 0 que para a maioria das estruturas ocorre
guando o custo de producdo da instalacdo € igual a receita producdo, é tomada
uma decisao de abandonar. O planejamento para abandono comeca geralmente um
ou dois anos antes da data prevista para desativacdo (ou mais cedo, dependendo

da complexidade da operagéao).

1.2 ATIVIDADE DE RISCO

As atividades de exploracdo, desenvolvimento e producdo de petréleo
envolvem diferentes niveis e tipos de riscos e incertezas. E necesséario avaliar e
realizar um progndstico preciso acerca da existéncia e tamanho dos recursos de
petréleo e gas, bem como da sua qualidade, potenciais niveis de producao, custos
de desenvolvimento e dos precos futuros no mercado mundial. A incerteza a
respeito da existéncia e valor dos recursos petroliferos torna a sua gestdo uma

tarefa complexa.
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Nem sempre a perfuracdo de um poco resulta em uma descoberta de
petréleo. A maioria dos pocos pioneiros ndo resulta em descobertas aproveitaveis
(GAUTO, 2011).

De forma resumida, os principais riscos envolvidos no planejamento das

atividades de E&P podem ser classificados como:

e Geoldgico — relacionado com a probabilidade da presenca de
hidrocarbonetos em um local especifico avaliado, a qualidade e
volume encontrados, bem com a tecnologia necessaria a sua
extracao;

e Financeiro — relacionado ao projeto de E&P e suas variaveis
econOmicas;

e Politico — inerente a cada regido ou pais e os aspectos juridico-

institucionais.

O emprego de capital € elevado e grandes investimentos sdo necessarios

varios anos antes da producéo, na realizacdo da fase exploratoria.

O risco é inerente a indlstria de E&P. A taxa média de sucesso® de
exploracdo mundial € de cerca de um em cada trés pocos (33 por cento). Na
década de 1960, a média foi de um em cada seis (17 por cento). Ha grande
variacdo desse indice, conforme as regides geograficas e mesmo entre bacias de

uma mesma regiao.

Em raz&o disso, as empresas operadoras costumam trabalhar com uma
carteira de projetos, explorando vérias areas distintas. Os sucessos obtidos irdo
cobrir as despesas dos projetos que ndo que nao conseguem atingir o nivel de

comercialidade e, portanto, ndo recuperam, por si, seus investimentos.

8 Indicador utilizado pela industria do petréleo que compara a quantidade de pogcos bem
sucedidos na exploracdo em relagéo ao total de pocos perfurados (LEPEZ, 2011)
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1.3 DELEGACAO DAS ATIVIDADES

Em geral, os recursos naturais existentes no subsolo sdo propriedade do
Estado. Cada pais controla suas atividades petroliferas explorando diretamente ou

concedendo o direito de explorar hidrocarbonetos.

A situacdo mais observada é a delegacdo do Estado a empresas
operadoras, sob variadas formas de modelos contratuais, conforme o respectivo
regime juridico-regulatério estabelecido para regular as atividades de exploracéo e

producao no pais.

Dada a incerteza caracteristica das atividades de E&P, o processo de
delegacdo enfrenta uma questdo crucial: avaliar a area a ser licenciada. Nem as
empresas interessadas, nem o0 governo sabem previamente se o petréleo e o0 gas
serdo encontrados, em quais quantidades, a que custo serdo produzidos, e a que
preco eles serdo vendidos. Este fato implica em risco de que a avaliacao acerca do
valor da outorga corresponda a um preco significativamente abaixo ou acima do
valor compativel com a renda a ser obtida do recurso extraido da area a ser

outorgada.

Decidir quem, e em que medida, assumira o risco dessas atividades € uma
importante decisao politica para os paises produtores de P&G. Os governos tém
basicamente quatro alternativas: (a) desenvolver diretamente o recurso; (b) pagar
uma empresa de petrdleo para desenvolver o recurso; (c) vender o direito de
desenvolver o recurso a uma empresa de petroleo; ou (d) implementar uma

combinacéo dessas opc¢oes.

As regras que comandam as atividades de E&P podem variar
substancialmente, conforme estratégia definida por cada pais. A escolha dessa
estratégia se da em funcdo da necessidade de se criar politicas eficientes para a
contratacdo de direitos de E&P, de modo atrair investidores e contemplar os
objetivos do pais na administracdo de suas reservas. Diferentes formas de

contratacdo S&0 possiveis para execucdo da estratégia escolhida, seja por
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negociacao direta ou licitagbes. Os paises adotam sistemas com maior ou menor

flexibilidade, de acordo com o respectivo marco regulatério.

1.4 TIPOS DE CONTRATO

Para delegacdo de direitos de E&P, o estado ird contratar um agente
econbmico, uma empresa operadora para realizar essas atividades. Para isso, €
necessario estar definido o processo de escolha e o modelo contratual que sera

adotado.

Representando a maioria dos casos que regem a relagdo entre o governo
do pais produtor e os investidores em operacdes de exploracdo e producdo de

petréleo e gas, pode-se considerar trés tipos basicos de contratos:

i) Contrato de concesséao;
i) Contrato de partilha de producgéo; e
iif) Contrato de servigo.

O contrato de concessédo € a forma mais comum de contratacdo e, em
geral, ha mais ocorréncia em paises desenvolvidos e os de partilha de producao
nos estados em desenvolvimento (EI SOURCE BOOK, 2013). Os contratos de
servigo (menos comum das trés formas contratuais) tendem a ser encontrados nos
estados com maior tendéncia nacionalista e cujas reservas apresentam menores

riscos exploratorios.

1.4.1 CONTRATO DE CONCESSAO

O modelo de concesséo € o mais antigo adotado na historia da exploracao
de petrdleo e gas, que se iniciou no século 19, nos Estados Unidos, e no inicio no

século passado, nos paises do Oriente Médio (BNDES, 2009).
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O regime de concessao consiste em conceder a uma empresa de petréleo
(ou consorcio) o direito exclusivo de explorar e produzir hidrocarbonetos dentro de
uma area especifica (chamada de area de concessdo ou de licenca, ou bloco
exploratorio) durante um prazo especifico. A empresa assume todos 0s riscos e 0S
custos associados com a exploracdo, desenvolvimento e producdo de petroleo na
area coberta pela concesséo.

Nesse regime, a propriedade do petréleo in situ (subsolo) pertence ao
Estado até quando o petréleo for produzido, a partir da cabeca do poco de producao
— ponto a partir do qual se transfere a propriedade ao investidor. Ao final da
concessdo, 0s equipamentos e instalacdo destinados as atividades de E&P de
hidrocarbonetos, normalmente passam para o Estado e o investidor geralmente é

responsavel pelo abandono e restauracéo do local (TORDO, 2011).
Sao caracteristicas comuns ao contrato de concessao:

e A empresa de petréleo tem o direito exclusivo de explorar a area e,
apos descoberta comercial, pode produzir petroleo sua prépria conta e
risco em uma determinada area e por um periodo especifico de tempo;

e A empresa de petréleo detém a totalidade da producdo de petroleo e
pode dispor livremente da mesma, sujeita as tributacbes e
participacbes governamentais incidentes;

e O pais produtor € e continua a ser o Unico proprietario do petréleo no
solo;

e A empresa de petréleo paga um royalty sobre a producdo para o pais
produtor;

e A empresa de petréleo paga os tributos incidentes sobre a atividade,

como o imposto de renda sobre os lucros obtidos.
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1.4.2 CONTRATO DE PARTILHA DE PRODUCAO

O contrato de partilha de producéo foi desenvolvido na Indonésia no inicio
da década de 1960. Atualmente, tem sido utilizado na Africa e na Asia, como
modelo na regulacdo das atividades de exploracdo e produgcdo em seus territorios
(BNDES, 2009).

Esse tipo de contrato foi concebido como alternativa ao modelo de
concessao. Suas caracteristicas expressam maior participacéo e controle do Estado
dessas atividades e também estabelece reserva de propriedade dos
hidrocarbonetos produzidos. Diretamente ou por meio de empresas estatais, 0
Estado produtor tem maior atuacdo, pelo regime de partilha de producéo, na

administracao e na negociacao, ampliando seu controle das atividades petroliferas.

Considerando a importancia estratégica e a forca econémica das atividades
de E&P de hidrocarbonetos na maioria dos paises produtores, ao reservar para o
Estado a propriedade do 6leo e do gas produzidos, emergem aspectos politicos
ligados a estas atividades, tais como nacionalismo e maior controle estatal,

colocadas em relevo como poder estratégico.

A partilha de producdo outorga a um consércio ou empresa de petréleo o
direito de explorar e produzir hidrocarbonetos dentro de uma area especificada e
por um periodo de tempo limitado. O contratado assume todos 0s riscos e 0s custos
de exploracdo em troca de uma parcela do petréleo produzido a partir da area do
contrato. A producdo é compartilhada entre o Estado e a empresa produtora de

acordo com regras definidas no contrato.

No regime de partilha de producéo, a propriedade do petréleo extraido é do
Estado, em contraste com a propriedade do concessionario, no caso da concessao.
A transferéncia da propriedade da parte da producdo a empresa produtora é
definida no contrato, indicando o ponto de entrega. A propriedade de equipamentos
e instalacdes destinados a exploracéao e producao de hidrocarbonetos, geralmente,

passa para o Estado ao final do contrato.
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A contratada assume todos 0s custos e riscos da exploracdo, nao
possuindo qualquer direito de indenizacdo contra o Estado caso o campo explorado

nao seja comerciavel.

Em caso de sucesso das operacdes, parte da producdo é destinada a
contratada para cobrir seus custos de exploracdo, desenvolvimento e producao.
Essa parcela € normalmente denominada “custo em 6leo” (costoil). O petréleo
remanescente, denominado “excedente em 6leo” (profitoil), € partilhado entre o pais
produtor e a contratada de acordo com definicbes prévias em contrato, de forma fixa

ou progressiva, conforme os niveis de volume de produgéo.

O Estado pode participar da administracdo do negdcio diretamente ou por
meio de uma empresa especifica para acompanhar a execucdo dos respectivos
programas de exploracdo e producdo. A operacdo do projeto de exploracédo e

producéo de petréleo € da contratada.

Nos paises que utilizam o regime de partilha de producédo, € comum a
empresa estatal de petrdleo atuar como parceira nos empreendimentos,
compartilhando também a gestao das atividades de E&P (BNDES, 2009).

7

A parte da producdo que cabe ao Estado é retida e administrada pelo
préprio Estado. O Estado pode gerenciar diretamente a comercializacdo de seu
petréleo ou mesmo contratar a propria exploradora do campo.

O profitoil, em regra, costuma ser dividido a razdo de 60% para o Estado e
40% para o contratante (GOMES, 2009). Esse percentual de partilha pode variar,
geralmente, em funcdo dos seguintes aspectos: i) o volume de producéo; ii) o preco
do petréleo; e iii) a taxa de retorno esperada pelo investimento.

Por exemplo, a partilha do lucro em 06leo observada em contratos da
Indonésia apresenta propor¢des 50% — 50%, aplicaveis para niveis de producdo
diaria mais baixos, e 85% — 15%, aplicaveis a faixa de producdo mais elevada (em
favor do Estado) (GUIRAUDEN, 2011).
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1.4.3 CONTRATO DE SERVICOS

Menos usual entre as modalidades de contratacdo do setor de P&G, o
contrato de servicos se apresenta de formas distintas, conforme o grau de risco
assumido pela empresa de petrdleo. O pais produtor ou sua empresa estatal de
petréleo contrata os servi¢os (capacidade técnica e financeira) de uma empresa de

petroleo.

Os contratos de servicos sao observados principalmente no Oriente Médio e
na América Latina. Essa modalidade especifica € a Unica forma de acesso as
reservas em determinados paises do como o Ird, Iraque e Arabia Saudita, bem
como no México, (BNDES, 2009). Caracteristicas relevantes desse tipo de contrato
sdo a propriedade dos hidrocarbonetos, reservada ao Estado produtor, e a

transferéncia do conhecimento e tecnologia, de dominio da empresa contratada.

Na forma mais tradicional de contrato de servigos, a empresa produtora de
petroleo ndo incorre nos riscos exploratorios. Quando ha uma producdo comercial
da area do contrato, a contratada é reembolsada por seus custos e remunerada por
seus servicos e pelo risco que tomou. Em contrapartida, ndo possui participacdo na

receita do petréleo produzido.

Nessa modalidade, os servigos de exploracdo e producéo sdo remunerados
independentemente do sucesso nas atividades desenvolvidas. O pagamento é
normalmente em dinheiro, mas o contrato de servico também pode prever o

pagamento do servico em espécie.

O contrato de servicos também existe em versdo que pode apresentar uma
clausula de risco pela qual a contratada assume 0s custos e 0 exclusivo risco de
explorar e produzir o 6leo em determinada regido. Nesse caso, a remuneracao da
contratada é sujeita a descoberta comercialmente viavel de 6leo, quando a empresa
operadora, apesar de ndo deter a titularidade do 6leo produzido, passa a ter direito
de receber um percentual contratualmente estabelecido sobre a producao realizada

e pode ser reembolsada dos custos incorridos. Quando ndo ha descoberta, a
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contratada n&o recebe qualquer remuneragao e suporta todos 0s custos realizados
no periodo exploratorio.

Nos contratos de servicos, com clausula de risco ou ndo, a propriedade dos

hidrocarbonetos produzidos pertence, exclusivamente, ao Estado produtor.

1.5 BREVE HISTORICO DE E&P NO BRASIL

Apesar de ja haver atividades exploratérias de petrdleo no Brasil desde o
século XIX, o primeiro campo comercial foi descoberto somente em 1941, em
Candeias (BA) (MME, 2013).

Apés a Constituicdo de 1946, teve inicio uma campanha nacionalista em
defesa da soberania brasileira sobre o recurso natural, conhecida pela expressao:
“O Petroleo é Nosso!”, que propagava o movimento do grupo dos que defendiam
gue o Estado deveria ter uma empresa propria que explorasse o petr6leo em nome
da sociedade brasileira.

O Pais dividiu-se entre aqueles que achavam que o petréleo deveria ser
explorado exclusivamente por uma empresa estatal brasileira e aqueles que
defendiam que a prospeccdo, o refino e a distribuicdo deveriam ser atividades
exploradas por empresas privadas, estrangeiras ou brasileiras. Os nacionalistas,
influenciados pelo general Horta Barbosa, argumentavam que se o Brasil nédo
criasse uma empresa estatal, o produto estratégico para o desenvolvimento
econdmico fatalmente seria oligopolizado pelas grandes corporacgfes internacionais
(BERCOVICI, 2011).

Com iniciativa de Horta Barbosa, a campanha “O Petroleo € Nosso!” foi
iniciada em 1947 e teve alcance nacional para se convencer varios segmentos da
sociedade brasileira. Tal movimento foi fortalecido com a eleicdo de Getulio Vargas,

em 1950. Em 1953, foi instituido o monopdlio estatal da pesquisa, lavra, refino e
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transporte de petréleo e seus derivados, e criada a Petrdleo Brasileiro S.A. -
Petrobras.

Ainda nos anos 50, a Petrobras iniciou atividades em campos onshore
(terra), no Estado da Bahia e, em sequéncia, em Sergipe. A partir de entéo, a

histéria nacional de E&P caminhou intimamente com a da Petrobras.

A exploracao offshore (mar) surgiu na década de 60, gerando a primeira
descoberta em 1968, com o Campo de Guaraciema (SE). ApOGs as primeiras
descobertas, outras prospeccdes ampliaram significativamente a producao

petrolifera brasileira.

A Petrobras também investia nas areas de refino. Em 1961, foi fundada a
REDUC - Refinaria de Duque de Caxias, primeira construida pela Empresa, apos
outras incorporacfes. Em 1971, foi criada a Petrobras Distribuidora, tornando-se

lider nacional no segmento ja em 1975.

Em decorréncia dos choques de petréleo, de 1973 e de 1979, que elevaram
subitamente os precos do produto em razdo da crise internacional decorrente do
embargo, pela OPEP, ao fornecimento de petréleo aos Estados Unidos da América

e a Europa, a Petrobras priorizou os investimentos em E&P.

Em 1975, o governo federal autorizou a assinatura de contratos de servigos
com clausula de risco, o que permitiu a participacdo de empresas privadas na

exploracdo de petréleo no Brasil.

As atividades direcionadas para campos offshore levaram a descoberta do
campo de Garoupa, em1974, no litoral do Estado do Rio de Janeiro, iniciando série
de descobertas na bacia de Campos, que veio a se tornar a maior regido produtora

brasileira. Com o campo de Enchova, iniciou-se a producéo da area em 1977.

A etapa seguinte de evolucdo da Petrobras consistiu em superar um desafio
tecnolégico: a E&P offshore em aguas profundas. Para isso, a Empresa investiu

fortemente em pesquisa e tecnologia de exploracdo, obtendo sucesso em
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profundidades cada vez maiores. O primeiro campo gigante do Pais em &guas
profundas foi descoberto em 1984, com Albacora, na Bacia de Campos (RJ).

A partir de entdo, cresceu o desenvolvimento e o dominio da tecnologia de
exploracdo petrolifera em aguas profundas e ultra profundas. Em 1985, foi
descoberto o campo de Marlim, na bacia de Campos, ano em que ja se produzia
metade do petrdleo consumido no Brasil.

O avanco permitiu, em 1997, superar a marca de um milhdo de barris
diarios de petréleo. Em 2000, a marca de 1,5 milhdo de barris/dia foi alcancada,

com 40% da producao nacional advindo da extracdo do campo de Marlim.

Ja atuando em aguas ultra profundas, a Petrobras bateu o recorde brasileiro
de profundidade de perfuracdo com um poco de 6.915m na bacia de Santos, em
2005. Em 2006, o Brasil conquistou a autossuficiéncia do setor, com de producao
nacional de petroleo e gas de 1,9 milh&o de barris diarios. Em 2007, foi revelada a
descoberta da provincia do pré-sal.

1.5.1 A QUEBRA DO MONOPOLIO DA PETROBRAS E O NOVO MARCO
REGULATORIO

Ap6s a Constituicdo de 1988, houve intensa discussdo acerca da
manutencdo do controle nacional sobre 0s recursos naturais estratégicos,
particularmente os recursos minerais de petréleo, e a participacdo de capital

estrangeiro na exploracao destes.
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A aplicacdo de teses neoliberais na América Latina, influenciadas pelo
chamado “Consenso de Washington™ deu forca a proposta de flexibilizacdo do

monopadlio da Unido sobre esses recursos (BERCOVICI, 2011).

Sob argumentos de que haveria caréncia de recursos para investir na
exploragcdo petrolifera e de que o petréleo s6 seria estratégico para os paises do
Oriente Médio, que possuiam grandes reservas petroliferas, demovia-se a ideia de
gue o monopolio estatal tinha um significado estratégico para o Brasil. Havendo
propostas, inclusive, de privatizacdo da Petrobras. Para opositores a essas ideias, a

Petrobras tornou-se um simbolo de luta pela soberania e desenvolvimento nacional.

Como resultado do embate politico, a Petrobras ndo foi privatizada, mas
retirou-se sua exclusividade de execucdo sobre o monopodlio da Unido sobre o
petroleo. A Emenda Constitucional n. 9, de 1995, alterou o 81° do art. 177 da
Constituicdo Federal do Brasil e permitiu a execucéo das atividades de exploragéo e
producdo de petrdleo diretamente pela Unido ou por meio de concessdes a

empresas estatais ou privadas, inclusive de capital estrangeiro.

Prevaleceu a ideologia de introduzir a competicdo e a intencdo de se atrair
investimentos e a participacdo de outras empresas (além da Petrobras) para
alavancar o desenvolvimento do setor de petroleo e gas no Brasil. Em sequéncia, a
Lei 9.478/97 regulamentou a nova disposicdo constitucional e reestruturou o

controle estatal do setor.

Entre as principais alteracfes trazidas pelo marco regulatorio brasileiro

introduzido pela EC 9/95 e, principalmente, pela Lei 9.478/97 estao:

9 Entendimentos econdmicos comuns de organismos financeiros internacionais sediados
em Washington que geraram um programa de politica econémica fiscal, recomendado pelo FMI em
1990 para paises em desenvolvimento, que incluia liberalizagdo dos investimentos estrangeiros,
privatizacdo de empresas estatais e regulacdo econdmica.
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i) Criacédo de agéncia reguladora para o setor (ANP);

ii) Criacdo do Conselho Nacional de Politica Energética;

iii) Introducdo de outras participacdes governamentais, além dos royalties
(como o bbnus de assinatura, participacdo especial e aluguel pela
ocupacao e retencdo das areas);

iv) Elevacao da aliquota de royalties de 5 para 10% sobre a producdao;

v) Mecanismo proprio de valoracdo do preco do petroleo e gas
produzidos no Brasil;

vi) Inovacdes na forma distributiva e de recolhimento da arrecadacéo;

vii) Abertura do mercado para outras companhias, e

viii) Incentivo ao desenvolvimento da industria local.

Com o novo marco, embora a Petrobras ndo tenha sido privatizada, passou
a ser concessiondria de E&P e a competir com as outras empresas pelo mercado
nacional. A Petrobras foi concedido direito a todos os campos que ja produziam
petréleo e gas naquela época, bem como os blocos onde ja havia descobertas
comerciais ou investimentos exploratorios significativos. Em 1998, a Petrobras
assinou contratos de licenciamento de 115 blocos de exploragéo e 282 campos em
desenvolvimento ou producdo. As areas restantes foram devolvidas a ANP para
oferta em licitagdes.

1.5.2 A EVOLUCAO DE E&P NO REGIME DE CONCESSAO

A partir da Lei 9.478/97, a ANP passou a promover rodadas de licitacdes
para outorga sob o regime de concessao, sendo a primeira realizada em 1999. Em

2013, foi realizada a décima segunda rodada de licitagbes da Agéncia.

26



Empresas nacionais e estrangeiras participaram das rodadas de licitagao
efetivamente realizadas'®© pela ANP até 2013, arrematando 885 blocos
exploratorios. Até 2012, havia 77 empresas concessionarias — 38 estrangeiras —
atuando no Brasil em atividades de exploracdo e producdo de petréleo e gas

natural.

Tabela 1 — Resultados das rodadas de licitacdo para leildes de concessao

Rodadas R1 R2 R3 R4 R5 R 6 R 7 R9 R10 R11

Ano 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2007 2008 2013

Blocos

12 21 34 21 101 154 251 117 54 120
Arrematados

Fonte: Elaboracgéo propria, com dados da ANP

A mudanca promovida no setor nacional de petréleo acelerou a exploracao
e desenvolvimento de seus recursos petroliferos do Pais. Em 2003, ano em que a
ANP promoveu a 52 Rodada de Licitacbes de blocos exploratorios, a Shell foi
primeira empresa estrangeira a produzir petréleo apoés a flexibilizacdo do monopdlio
estatal, com inicio de producdo no campo de Bijupira & Salema, na Bacia de
Campos (MME).

Novas descobertas de bacias incrementaram a evolucdo das reservas de
petréleo e gas natural. Em 2006, o volume de producéo superou, pela primeira vez,

a demanda total da economia nacional, gerando a chamada autossuficiéncia.!?

10 A 82 Rodada foi suspensa em janeiro de 2007 em razdo de liminar concedida pela
Justica Federal. Foi cancelada, definitivamente, pela ANP, por meio da Resolucdo de Diretoria n°
593, de 04 de julho de 2012.

11 Entendida somente em termos de volume produzido e consumido no pais (em
estatisticas de 2006) — posteriormente, com 0 aumento do consumo acima da producédo, o Brasil
perdeu essa condicdo). Ndo obstante, as refinarias nacionais processam um tipo de 6leo mais leve
do que o produzido no Brasil (tipo pesado), 0 que mantém a necessidade de importar petréleo (leve
e mais caro) e exportar o produzido no Pais (pesado e mais barato).
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De 1998 até 2012, as reservas provadas brasileiras de petr6leo mais que
dobraram: de 7,1 bilhdes de barris para 15 bilhdes de barris. No mesmo periodo, a
producdo anual de petroleo cresceu de um milhdo de barris diarios, em 1998, para
2,13 milhdes de barris diarios, e a de gas natural passaram de 29,6 milh6es de

m3/dia para 63 milhdes de m3/dia.

O cenario de dominio do setor pela Petrobras, no entanto, pouco mudou
com o marco regulatério da Lei 9.478/97. O amplo conhecimento da Petrobras e
experiéncia adquirida, operando em bacias de petrdleo do Brasil, permitiram a
Empresa permanecer como a maior detentora individual de concessdes, enquanto
gue o Estado ainda mantém o controle acionario da empresa. Apdés a quebra do
monopolio da Petrobras, a Empresa ainda detém mais de 90% na producéo

nacional de petréleo.

Gréaficol — Participacédo das empresas na producao nacional de P&G

PETROBRAS 91,6%

STATOIL BRASIL 1,6%

FRODUCAD SHELL BRASI 1,7%
DE PETROLED

754,409 MILHOES
BARRIS

SIMCOCHEM PETROLED 1,2%
BE BRASIL 13

OUTROS 2 6%

Fonte: ANP (2012)
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1.5.3 O PRE-SAL, A INSTITUICAO DO REGIME DE PARTILHA DE PRODUCAO
E A CESSAO ONEROSA

Em 2006, a Petrobras ja havia anunciado a existéncia de indicios de
petroleo no pré-sal, confirmando a descoberta em 2007. Apesar da area ja ser
conhecida, aguardou-se a confirmagao de haver tecnologia para a extragdo. Com a
evolucdo das avaliacOes, evidenciou-se que a regido denominada pré-sal se

configurava em uma das maiores provincias petroliferas mundiais.

A descoberta do pré-sal alterou a perspectiva sobre as reservas petroliferas
do Pais e seu potencial de producdo. Em razdo disso, iniciou-se uma movimentacao
em carater de urgéncia por parte do governo para avaliacgdo de um modelo
regulatério apropriado para o melhor aproveitamento desse potencial. Foi
constituida pelo Presidente da RepuUblica uma comissédo interministerial com a
atribuicdo de estudar e propor as alteracfes necessarias e adequadas a mudanca
de modelo. Entre as premissas consideradas, tendo em vista o elevado potencial
petrolifero, o aumento da capacidade de decisdo do Estado sobre a gestdo dos

recursos petroliferos.

Declarando objetivo de preservar o interesse nacional na promoc¢ao do
aproveitamento racional dos recursos energéticos do Pais, o Conselho Nacional de
Politica Energética (CNPE), em 8 de novembro de 2007, excluiu da Nona Rodada
de Licitacbes 41 blocos relacionados as possiveis acumula¢des em reservatorios do

pré-sal situados nas Bacias do Espirito Santo, de Campos e de Santos.

As propostas encaminhadas ao Congresso Nacional contemplaram a
adocdo do regime de partilha de producao para o pré-sal sob a perspectiva de que,
para essa area, sdo estimados riscos exploratorios extremamente baixos e grandes
rentabilidades proporcionadas pelo volume de Oleo existente. De acordo com o
CNPE, essas condi¢Oes justificariam a necessidade de haver um marco regulatorio
ajustado a preservacdo do interesse nacional, mediante maior participagdo nos

resultados e maior controle da riqueza potencial pela Uniéo.
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O contexto do pré-sal produziu um cendrio para o pais de potencial grande
exportador mundial de petréleo, um incentivo para se estabelecer maior controle
nacional do setor e fortalecer a estatal Petrobras. Esse fato reacendeu o impeto
nacionalista, ja conhecido na década de 50 pela referida campanha “O Petrdleo é
Nosso!”. Na proposta da nova regulamentacédo, foi reservado um papel especial
para a Petrobras.

Com isso, entrou no bojo das mudancas no marco regulatério um projeto
para capitalizar a Petrobras e fortalecé-la para aumentar sua capacidade de

explorar o pré-sal.

O processo legislativo travado a partir da proposta do Poder Executivo,
ap6s muita polémica, culminou na instituicdo do regime de partilha de producao
para areas especificas de exploracdo e producao de petréleo e gas natural, que foi
estabelecido pela Lei 12.351/2010 (Lei do Pré-sal), reservando a Petrobras a
exclusividade das operacdes. Paralelamente ao modelo regulatério, foi elevada a
discussdo acerca da distribuicdo das rendas petroliferas, bem como sobre a

aliquota de royalties a ser fixada para o novo regime.

Um papel de destaque foi conferido a Petrobras pelo novo marco
regulatério, espelhado por meio de dispositivos que:

i) Facultam a Unido celebrar o contrato de partiilha da producéo
diretamente com a Petrobras, dispensada a licitacéo;

i) Conferem exclusividade a Petrobras, como operadora Unica de todos
os blocos sob o regime de partilha de producéo, assegurando-lhe uma
participacdo minima de 30% em cada contrato;

iii) Cederam a Petrobras direitos exploratorios para producdo de cinco
bilhdes de barris equivalentes de petréleo em areas pertencentes a
Unido, localizadas no poligono do pré-sal, como parte de operacéo de
capitalizacdo da empresa, mediante aumento da participacao

acionaria da Unido na estatal.
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Para formalizar o procedimento de capitalizacdo da Petrobras, foi criado um
terceiro tipo de contrato no marco regulatorio nacional, visando essa situagdo mais
especifica: o contrato de cessdo onerosa. A Unido Federal cedeu, de forma
onerosa'?, a Petrobras o exercicio das atividades de pesquisa e lavra de petréleo
em éareas ndo concedidas localizadas no pré-sal, até o limite de cinco bilhées de
barris equivalentes de petréleo, com a finalidade de capitalizar a empresa para a
exploracdo do pré-sal, ja que ela foi definida como operadora Unica do regime de

partilha de producéo.

O contrato de cessdo onerosa, celebrado em 03 de setembro de 2010,
relacionou seis areas definitivas (Florim, Franco, Sul de Guara, Entorno de lara, Sul
de Tupi, Nordeste de Tupi) e uma contingente (Peroba) para garantir a producao
contratada (cinco bilhdes de barris). O contrato de cessdo onerosa ndo prevé a

incidéncia de participacdes especiais na producao, apenas royalties.

O regime de partilha de producédo, porém, ndo substituiu o de concessao.
Sua aplicacdo € determinada exclusivamente para areas de grande potencial
produtivo (pré-sal e areas definidas como estratégicas). A Lei 12.351/2010
estabeleceu formalmente um poligono fisicamente definido como area do pré-sal,
mediante a indicacédo das respectivas coordenadas geogréaficas's. As demais areas

nacionais de exploracdo permanecem reguladas pelo regime de concesséo.

12 A Lei n° 12.276, de 30/6/2010, autorizou a Unido a ceder onerosamente a Petrobras uma
area com capacidade produtiva equivalente a 5 bilhGes de barris de petréleo. Em contrapartida, a
Unido adquiriu maior participagdo acionaria na Petrobras. Depois de um processo de venda de
acOes (capitalizacdo) no mercado, em setembro de 2010, a participacdo total o Estado brasileiro
(Unido federal, BNDESPar, BNDES, Fundo de Participacdo Social e Fundo Soberano somados)
aumentou de menos de 40% para 47,8% do capital social da companhia.

13 Art. 2, inciso IV — “area do pré-sal: regidao do subsolo formada por um prisma vertical de
profundidade indeterminada, com superficie poligonal definida pelas coordenadas geograficas de
seus vértices estabelecidas no Anexo desta Lei, bem como outras regides que venham a ser
delimitadas em ato do Poder Executivo, de acordo com a evolu¢ao do conhecimento geoldgico.
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2. REGIMES JURIDICO-REGULATORIOS PARA E&P

A organizacdo das atividades de E&P em um pais se desenha pelo seu
regime juridico-regulatério de exploracdo e producdo de hidrocarbonetos, que
determina o modo como o Estado promove as atividades petroliferas em sua regiao

e se relaciona com os demais agentes do setor.

Diante dos riscos e incertezas que envolvem as atividades de E&P, a
escolha da estratégia adequada, dentre amplas possibilidades de arranjos, esta

relacionada aos objetivos governamentais para tornar eficiente a politica setorial.

A decisdo de explorar os recursos de petroleo também abrange um amplo
conjunto de avaliagdes, tais como se esses recursos devem ou nao ser explorados,

em que ritmo explorar e quem deve realizar a exploracdo (Tordo, 2011).

2.1 OBJETIVOS GOVERNAMENTAIS

A disponibilidade e o volume de petréleo em quantidades significativas
podem representar importantes beneficios econdmicos, possibilidades de
desenvolvimento e ter grandes influéncias nas estratégias de governo de um pais
produtor. Por isso, existe uma variedade de objetivos econdmicos, sociais e

politicos relacionados no estabelecimento do regime juridico-regulatério de E&P.

As diretrizes e politicas setoriais de cada pais para as atividades de E&P
visam atingir determinados objetivos — que podem ser ndo-econdmicos (como a
protecdo da soberania e do interesse nacional) ou econdmicos e fiscais (como
desenvolvimento econdmico e tecnolégico, geracdo de riquezas e maximizagcado das

receitas do setor).
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2.1.1 SOBERANIA E INTERESSE NACIONAL

A soberania do Estado sobre os recursos naturais vem sendo discutida em
foro internacional desde a década de 1950, em virtude de direitos contratuais ou de
propriedade reclamados por outros estados ou empresas estrangeiras, geralmente
contraponto 0s paises centrais e os periféricos (Bercovicci, 2011). A soberania
permanente sobre 0s recursos naturais € parte da soberania e independéncia
econdmica dos estados, reconhecida pela ONU'4, que declarou o direito das nagées
de dispor livremente de seus recursos naturais para utilizd-los visando ao

desenvolvimento nacional e ao bem-estar de seu povo.

No setor de E&P, a questdo da soberania e do interesse nacional, na
maioria dos paises, esta refletida na normatizacdo sobre a propriedade dos
recursos do subsolo, geralmente estabelecida em uma lei do petréleo ou sobre os
recursos minerais. Geralmente, h& referéncias na constituicdo do pais que dispdem

sobre a propriedade desses recursos.

De acordo com Guirauden (2011), as legislacfes nacionais e, por vezes, as
constituicbes dos paises produtores com frequéncia contém declaracdes explicitas
de propriedade: os hidrocarbonetos sao “propriedades do Estado”, “propriedade da
Coroa”, “ativos do Estado”, ou “pertencas do Estado”. As questdes derivadas do
conceito de soberania do Estado que podem até conduzir, em alguns casos, a
procedimentos de nacionaliza¢do das atividades especificas do setor e mesmo de

empresas'®, em nome do interesse nacional.

14 Resolucao 1803, da Assembleia Geral das NagGes Unidas, de dezembro de 1962.

15 Em 2006, O presidente da Bolivia, Evo Morales, decretou no dia 1° de maio de 2006 a
nacionalizacdo do setor de gas e petréleo do pais. A acdo incluiu ocupacdo militar das refinarias,
inclusive as da Petrobras. A alegacéo foi de que as empresas estrangeiras ganham muito e pagam
pouco ao Estado. <http://noticias.uol.com.br/economia/ultnot/2006/05/13/ult82u5893.jhtm>
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Um aspecto acerca da definicho da propriedade dos hidrocarbonetos
também diz respeito a condicdo do recurso: (i) enquanto se constituem somente
reservas e (ii) apos a sua extracdo do subsolo. Deve-se definir em que momento e

em que local se processa a transferéncia da propriedade.

Em geral, os recursos no subsolo, como recursos naturais, S&o
considerados propriedades do Estado, mas por questbes estratégicas e de
interesse publico, os governos podem estender essa propriedade depois da

extracdo, no controle das atividades.

Sob o ponto de vista estratégico, pode ser importante garantir o
abastecimento interno e restringir a exportacao, por exemplo. Administrar o nivel de
reservas, controlando o ritmo de exploracédo. Ha, também, varios instrumentos como

impostos ou quotas de exportacdo para administrar as reservas.

Entre os aspectos relacionados ao controle do Estado exercido por meio da
propriedade dos hidrocarbonetos, podem ser citados:

e Controle do ritmo de producéo;

e Controle da venda do petréleo para o exterior;

e Politica industrial e de desenvolvimento tecnolégico;
e Politica econémica e fiscal;

e Politica ambiental.

2.1.2 CONHECIMENTO GEOLOGICO — A IDENTIFICACAO DAS RIQUEZAS

Uma forma de atuar no interesse nacional relativo aos seus recursos
petroliferos é conhecer e dimensionar as suas reservas de hidrocarbonetos. A
identificacdo da localizacdo e o dimensionamento do volume das reservas se
traduzem em valorizagdo da riqueza petrolifera do pais e capacidade de

planejamento de sua utilizagao.
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Alcancar um melhor conhecimento do potencial geolégico de uma area

permite ao governo projetar estratégias adequadas para a contratacdo de E&P,

incluindo a delimitacéo dos blocos a serem contratados, definicdo dos processos de

contratacao, e aplicacdo de termos de licenciamento que reflitam o perfil de risco

das areas especificas.

Os dados técnicos (geoldgicos, geofisicos e geoquimicos), apos andlise e

processamento, ajudam a determinar as areas das bacias sedimentares em que ha

mais probabilidade de ocorrer petrdleo e gas natural (ANP/BDEP). A necessidade

de aquisicdo de conhecimento geoldgico se deduz de diversos fatores, como:

A exploracdo geoldgica fornece informacdes sobre a existéncia, o
tamanho provavel e a distribuicdo de reservas de petréleo, as quais
podem ser utilizadas para orientar o planejamento e a definicdo de
politicas de aproveitamento eficientes e a escolha do ritmo de
producdo adequado;

Informacbes sobre o potencial geolégico de uma area permitem
avaliacdes acerca do risco geolégico e da valoracdo dos recursos
guando dos procedimentos de contratacdo das atividades de E&P na
area especifica, e

O conhecimento mais abrangente do potencial geolégico de uma area
permite que 0 governo projete estratégias adequadas para a
promocdo e outorga de direitos de E&P de petréleo, incluindo a
delimitacdo de blocos e elaboracdo de contratos que reflitam o perfil

de risco das areas especificas.

No Brasil, o resultado das atividades exploratérias, da aquisicdo de

informacdes geologicas, € armazenado no Banco de Dados de Exploracdo e

Producdo (BDEP) da ANP. Sua administracdo é de responsabilidade da Agéncia,
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pela Lei 9.478/97'6. Fundado em maio de 2000, o BDEP se consolidou como o
maior repositorio nacional de dados e informacdes técnicas sobre exploracdo e
producédo de petrdleo e gas natural. Funciona de forma semelhante aos bancos de
dados mantidos em outros paises, armazenando, organizando e disponibilizando

informacdes geofisicas, geoldgicas e geoquimicas.

Essas atividades, incluindo as de aquisicdo de dados pelas empresas (de
forma independente ou sob contrato de exploracdo e producdo) e suas
transferéncias ao BDEP, sdo reguladas pela ANP que pode, inclusive, promover

diretamente pesquisas geoldgicas.

2.1.3 GERACAO DE RENDA — AS RECEITAS GOVERNAMENTAIS

Em geral, se observa que os diversos objetivos do Estado sdo ajustados em
regras secundarias dos regimes juridico-regulatéria e a determinacdo dos modelos
adotados normalmente se estabelece pela avaliagcéo fiscal e econémica, visando a

maximizacéo das receitas governamentais (government take).

Para Bercovicci (2011), hd um conflito entre a renda tradicional do capital e
as rendas energéticas, considerando que as rendas petroliferas pertencem, em sua
maior parte, ao Estado. A diferenca consiste em que o fundamento da regulagéo
proporcionada pelo direito econdmico ndo é a escassez, mas 0 excedente. A
apropriacdo da renda desse setor tange as questbes macroecondémicas de uso

social do excedente gerado.

16 O art. 22 da Lei 9.478/97 definiu: “O acervo técnico constituido pelos dados e
informacdes sobre as bacias sedimentares brasileiras € também considerado parte integrante dos
recursos petroliferos nacionais, cabendo a ANP sua coleta, manutencao e administracao”, bem como
determinou a transferéncia, da Petrobras a ANP, do acervo técnico da Empresa sobre as bacias
sedimentares brasileiras, até entdo existente, em razéo do seu exercicio de monopolio.
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Na atividade petrolifera, h& evidéncias de que os lucros s@o extraordinérios
mesmo sob concorréncia, independentemente de o risco exploratério ser mais baixo
ou mais alto (GOBETTI e SERRA, 2011). A questdo fundamental entre os estados
as empresas petroliferas € a forma como a renda econbmica € dividida. A
maximizagdo das receitas governamentais ocorre na medida em que se alcanga

eficiéncia na captura, pelo Estado, dos lucros das atividades de E&P.

Para explicar a existéncia do “lucro extraordinario” proporcionado por
recursos nao renovaveis, a teoria econdmica infere acerca de uma parte dessa
renda, qualitativamente especificada como contrapartida a um “custo de uso’,
denominada “renda de Hotelling”'’. Corresponde a um custo de oportunidade de
extrair o recurso mineral hoje, em detrimento da disponibilidade para geracdes

futuras (valor sombra).

Essa parte corresponde a uma renda compensatéria para o detentor da
propriedade dos recursos e contrapde um tipo particular de custo de oportunidade,
com caracteristicas temporais, em funcdo de que a extracdo do recurso hoje
acarreta um custo de ndo poder extrai-lo amanha, significando um custo de uso
(POSTALI, 2002).

Em microeconomia, o custo de uso € a diferenca entre o preco do recurso e
seu custo marginal de producdo (GOBETTI e SERRA, 2011).

A renda de Hotelling equivale a area representada no Grafico 2, dada pelo

custo de uso vezes a quantidade produzida.

17A renda que corresponderia a compensacao desse custo foi estudada pelo o economista
americano, Harold Hotelling, em 1931, que publicou um artigo no Journal of Political Economy, sob o
titulo “The Economics of Exhaustible Resources”, onde estabelece a regras para a utilizagdo 6tima
de recursos naturais nao-renovaveis.
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Gréfico 2 — Renda de Hotelling
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Fonte: Postali (2002)

Portanto, a atividade petrolifera, devido a utilizacdo de recursos nédo
renovaveis, proporciona uma renda adicional aquela necessaria para remunerar 0s
fatores de producédo que, em grande parte, é explicada como uma compensacao a
sociedade pela exaustdo dos recursos naturais de geracdes futuras. Como
proprietario desses recursos, o Estado visa apropriar dessa renda adicional,
evitando que ela seja incorporada ao lucro privado, gerando uma perda de capital

para a sociedade.

Existem diversas formas de capturar essa renda econémica por meio de
tributos convencionais ou participacdes governamentais especificas, que impactam

as decisdes de investimento e a arrecadacao do governo no decorrer do tempo.
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Em funcdo disso, o arcabouco juridico-regulatério visa contemplar um
sistema fiscal apropriado. Segundo Tordo (2011), séo objetivos dos sistemas fiscais

para o setor de E&P:

i) Suportar a estabilidade macroeconémica, fornecendo fluxos de
receitas fiscais previsiveis e estaveis;

ii) Captar uma parcela maior da receita durante periodos de altos lucros;

iii) Maximizar o valor presente da receita da producéo;

iv) Incentivar a eficiéncia econdémica dos projetos de E&P.

As atividades petroliferas em todo o mundo estdo sujeitas a uma grande
variedade de instrumentos de tributag&o. Estes incluem os tributos que se aplicam a
todos os outros setores da economia, bem como os que sdo especificos para a

industria petrolifera.

As rendas de E&P geradas para o Estado ocorrem sob a forma de tributos e
também formas ndo tributarias (tais como bdnus de assinatura, participacdo nos

projetos e partilha da producao).

Um indicador muito utilizado para medir e comparar a arrecadacao
governamental em E&P é o government take (GT). A forma mais utilizada para se
calcular o GT é definir o quanto representa a arrecadacdo governamental dentro da
arrecadacéo total (governo + operador) de um projeto. Por arrecadacao
governamental, entende-se toda a receita do governo no projeto, incluindo royalties,
bénus de assinatura, tributos, divisdo do O6leo lucro (profit-oil), entre outros
(LUCHESI, 2011).

No Brasil, a Lei 9.478/1997, em seu art. 45, estabelece quatro formas de
participacdes governamentais e a Lei 12.351/2010 (Lei do Pré-sal) acrescentou o

percentual de partilha de producéo nas rendas petroliferas:
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e BoOnus de assinatura, que corresponde ao valor pago pelo vencedor da
licitacdo (usualmente, definido em leildo) para ter o direito de explorar
a area concedida;

e Royalties, que correspondem a um percentual sobre o valor da
producao;

e Participacdo especial®, prevista em casos de grande volume de
producdo, e que incide sobre a receita bruta da producédo, deduzidos
custos operacionais, depreciacao, investimentos, além do pagamento
de royalties e de outros tributos;

e Pagamento pela ocupacédo ou retencdo de area, que € uma cobranca
periddica (atualmente, anual) pela utilizacdo da area de concessao;

e Percentual sobre o excedente em 6leo produzido (deduz os custos

incorridos).

2.1.4 DESENVOLVIMENTO ECONOMICO

Por ser um recurso ndo renovavel, a renda das atividades extrativas de
petréleo e gas natural é fruto de um processo finito, limitado ao tempo de exaustéo
dos recursos. A geracdo dessa renda no curto prazo pode favorecer ou
comprometer a geracao de longo prazo de outras formas de renda para o pais.
Trabalhar essa renda € atuar em relagdo ao custo de oportunidade, como

evidenciado na referida teoria de Hotelling.

O problema econdémico das rendas provenientes da industria petrolifera diz

respeito a capacidade de absorcdo dessas rendas, pelo pais produtor, que podem

18 A participagdo especial estd regulamentada pelo Decreto no 2.705, de 1998. Ela é
devida somente em campos de alta produtividade e suas aliquotas, progressivas de acordo com a
produtividade do campo, incidem sobre uma espécie de lucro do campo, podendo chegar a 40%.
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ser facilmente desperdicadas, em vez de serem utilizadas de modo a desenvolver
ativos que assegurem outras formas de geragdo de rendas que promovam uma

gradual substituicao.

A forte entrada de rendas em um pais exportador oferece riscos de gerar
inflacdo e causar valorizagdo cambial, que inibe as exportagdes de produtos locais
estimula as importacdes, pode provocar dependéncia tecnoldgica e falta de
competitividade industrial. Esses efeitos sdo comumente chamados “a maldicdo dos
recursos”.’® A influéncia dessa renda na economia nacional pode gerar forte

dependéncia da producao petrolifera.

Um exemplo dessa situacdo cunhou também a expressdo “doenca
holandesa”, devido aos efeitos adversos ocorridos na década de 1960, na industria
holandesa, causados pela grande descoberta de depdsitos de gas natural no mar
do Norte, cuja renda impactou a valorizagdo do cambio na Holanda, prejudicando
sua producéo industrial, reduzindo a renda nacional e ampliando o desemprego
(BERCOVICI, 2011).

Para evitar esses tipos de problemas e dar sustentabilidade ao ganho de
renda proporcionado pelas extracdes petroliferas, associadas aos sistemas fiscais
de captura da renda deve haver politicas de desenvolvimento e sustentabilidade da
economia local. Essas politicas normalmente se traduzem em fomento a industria
fornecedora do pais exportador bem como na geracdo de empregos internos e

incorporacao e desenvolvimento de tecnologias proprias.

19 O termo Maldicdo dos Recursos, por sua vez, refere-se a observacdo empirica de que
muitos paises abundantes em recursos naturais tendem a crescer mais lentamente do que outros

paises similares nao possuidores dos mesmos recursos (Larsen, 2006, apud XAVIER, 2012).
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2.1.4.1 CONTEUDO LOCAL

A maior parte dos paises produtores de petrdleo exige que as empresas de
E&P adotem alguma medida de preferéncia para utilizacdo de bens e servicos
locais (EI SOURCE BOOK, 2013). Essa medida visa desenvolver a economia
nacional com beneficios diretos as empresas e comunidades locais. S&o objetivos
mais imediatos: desenvolvimento da industria local, aumento do emprego, aumento
do investimento nacional e estrangeiro, aquisicdo de tecnologia e transferéncia de

conhecimento de empresas estrangeiras.

Existem variacdes nas definicdes de conteudo local, conforme a politica de
cada governo. Alguns paises consideram empresas "locais" aquelas que estao
registradas em territério nacional, outros, discriminam o controle do capital da
empresa. Mas ha mais complexidade na questdo, que envolve o grau de agregacao
de valor e os niveis de participacdo de cada componente dos bens ou servicos
incorporados ao projeto de E&P. Havendo um detalhamento muito grande na
composicdo de cada item de investimento das empresas de petroleo, a mensuracao
do nivel de emprego de contetdo de origem de empresas ou mao-de-obra nacional,
no fornecimento de bens ou servigos, geralmente passa por um procedimento de

certificagéo.

2.1.5 MEIO AMBIENTE

Em razdo das condicdes fisicas das reservas de P&G, localizadas no
subsolo, que geram a necessidade de grandes infraestruturas e processos para
extracdo, producdo e transporte, bem como das caracteristicas poluentes dos
hidrocarbonetos, as atividades de E&P sdo cercadas de regulamentos que visam a

protecdo ambiental e & seguranca operacional.

A preservacdo do meio ambiente também estd integrada ao rol dos

interesses e objetivos nacionais no que tange a soberania dos paises sobre seus
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recursos minerais. Dada a crescente preocupacdo ambiental e o0s riscos e
dimensbes do impacto que pode gerar um incidente nas atividades de E&P, a
guestdo ambiental tem ocupado espaco cada vez maior nos instrumentos
regulatorios desse setor. Um exemplo claro dessa importancia e dos riscos
envolvidos € o desastre ambiental ocorrido no Golfo do México, em 2010,
decorrente de acidente em plataforma operada pela empresa britanica British
Petroleum (BP), que ocasionou severos danos ambientais e indenizacdes

bilionarias.

2.2 NORMAS E REGULAMENTOS

O desenvolvimento do setor de petrdleo em um pais depende da
estruturacdo de um sistema juridico-regulatorio que proporcione clareza para o

governo do pais produtor e as empresas operadoras firmarem acordos de E&P.

O arcabouco juridico-regulatério do setor de E&P é sistematizado, em geral,

em trés niveis:

i) A legislacao setorial;
i) Os regulamentos das atividades, e
iif) O modelo de contrato.

Obijetivo da legislacéo é definir o regime legal que se aplica, os objetivos da
politica do petréleo, as modalidades de intervencdo do estado, as autoridades
competentes, o papel da empresa estatal de petréleo, os regimes tributarios e
cambiais, a forma com que as atividades sdo conduzidas e monitoradas, e as
condicdes sob as quais sdo aprovados assinados 0s contratos de petroleo e
concedidas as licencas (BERCOVICI, 2011).
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Outras disposi¢bes adicionais podem estar contempladas, cobrindo

questdes como o desenvolvimento do gas natural e unitizagdo?° de areas.

O modelo do contrato relaciona tanto a legislacdo quanto com os
regulamentos e ira particularizar a relacdo entre governo e empresa, com definicoes
como area de exploragdo, prazo de contrato e programa de trabalho a ser
executado.

2.2.1 DIRETRIZES E POLITICAS DE E&P NO BRASIL

No Brasil, a Lei 9.478/97 (Lei do petréleo) fixa as seguintes diretrizes, entre
outras:

Art. 1° As politicas nacionais para o aproveitamento racional das
fontes de energia visardo aos seguintes objetivos:

Il - promover o desenvolvimento, ampliar o mercado de trabalho e
valorizar 0s recursos energéticos;

IX - promover a livre concorréncia

X - atrair investimentos na producgéo de energia;

XI - ampliar a competitividade do Pais no mercado internacional.

Nas licitagcbes de E&P, a ANP também divulga?! os principais objetivos
almejados pelas rodadas de licitagdes promovidas pela Agéncia:

20 Unitizagdo ou individualizacdo da producédo: procedimento que visa a pactuacdo acerca
da divisao do resultado da producéo de campos interligados geologicamente, porém distintos em
delimitacao juridica (atribuicdo de direitos para as areas especificas de cada bloco) e sob producao
em regimes ou propriedades de direitos de exploracdo diferentes, com vistas ao aproveitamento
racional dos recursos naturais, por meio da unificagdo do desenvolvimento e da producéo relativos a
jazida que se estenda além de um bloco licenciado.

21Disponivel em www.brazilrounds.gov.br.
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Atrair novos investimentos;

Aumentar as oportunidades de trabalho e estimular a inddstria
nacional;

Promover o desenvolvimento do setor de exploracéo e producao;
Ampliar o conhecimento geoldgico das bacias sedimentares
brasileiras;

Recompor as reservas nacionais e manter a autossuficiéncia na
producao de petroleo;

Minimizar a dependéncia externa de gas natural; e

Aumentar a arrecadacdo do Governo por meio das participacdes

governamentais.

2.3 PAPEIS E RESPONSABILIDADES INSTITUCIONAIS NO SETOR DE E&P

Diante das varias possibilidades de estruturacédo do sistema de contratacéo

e funcionamento do setor de E&P, o arcabouco institucional que define a forma de

outorga do direito de exploracéo e producao de hidrocarbonetos deriva do regime

politico-constitucional adotado pelo pais produtor.

A escolha do regime juridico-regulatério adotado, além da do nivel de

abertura econdmica e da importancia do petrdleo na economia, reflete as

instituicBes politicas existentes no pais.

Nos sistemas nacionais de E&P, consideram-se alguns atores principais,

comuns aos diversos marcos regulatérios:

As instituicbes governamentais do pais produtor e seus 6rgaos
legislativos;

A empresa estatal do pais produtor que atua nas atividades de E&P;
As demais empresas de E&P, que podem operar diretamente o0s
blocos ou exercer papéis secundarios nas atividades, como

investidoras ou contratadas.
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Quanto aos governos dos paises produtores, estes também podem assumir
estruturas menos ou mais complexas, de acordo com 0s respectivos arcabougos
legais e institucionais e com a abrangéncia das atividades de E&P em suas
economias. Assim, podem comportar, aléem de ministérios e agéncias reguladoras,
outros entes administrativos para regular, subsidiariamente, demais aspectos

relacionados a industria petrolifera, como os ambientais, por exemplo.

Os o6rgdos governamentais competentes, encarregados das questbes
relevantes para o sistema de E&P, sdo indicados conforme a legislacdo especifica

de cada pais.

No Brasil, pode-se citar 0s seguintes 6rgaos e entidades com atuacao direta

na regulacao da indastria de E&P:

i) Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE);
ii) Ministério de Minas e Energia (MME); e
iif) Agéncia Nacional de Petr6leo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP).

Além destes, também se pode destacar outros que atuam subsidiariamente,

como.

e Instituto Brasileiro de Meio Ambiente e dos Recursos Naturais
Renovaveis (IBAMA) e o Conselho Nacional do Meio Ambiente
(CONAMA), que tém funcdes regulatorias ambientais;

e Agéncia Nacional de Transportes Aquaviarios (ANTAQ), entidade
reguladora dos transportes aquaviarios e das atividades portuarias; e

e Marinha do Brasil (integra o Ministério da Defesa), que fiscaliza as

embarcacoes e o trafego nas aguas jurisdicionais brasileiras.

Fora da orbita de regulacéo institucional, ndo se pode deixar de assinalar
também o papel exercido pela Petrobras (empresa de economia mista e controle
estatal) que, além de principal agente econémico do setor de E&P, também atua

fortemente como braco do Governo nas politicas setoriais de desenvolvimento
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tecnoldgico e de conteudo local, abrigando um dos principais programas
governamentais para o setor: o Programa de Mobilizagdo da Industria Nacional de
Petréleo e Gas Natural (Prominp)??, bem como nas politicas de precos e

abastecimento de derivados de petréleo em territorio nacional.

Mais recentemente, incorporou-se ao setor nacional outra estatal — a PPSA,
especificamente para o modelo de partilha de producéo, cujas informacdes seréo

detalhadas no item 3.1.2

2.3.1 AS ESTATAIS DE E&P

Ao longo dos ultimos 40 anos, as empresas estatais de E&P ganharam
destaque no desenvolvimento dos setores de petréleo em todo o mundo (El
SOURCE BOOK, 2013). Impulsionadas pelo exercicio da soberania nacional e
interesse publico na exploracdo dos recursos naturais, sdo estruturadas pelos
governos e |lhe sdo atribuidas competéncias especificas no mercado interno dos

paises produtores.

Em geral, sdo concebidas para desempenhar papel importante no controle
nacional sobre o desenvolvimento do setor. Normalmente sdo estabelecidas com

objetivos comerciais e ndo-comerciais.

Tendem a ser o ponto focal para a realizacdo de uma ampla gama de

objetivos nacionais, econdmicos, sociais e politicos, tais como:

e A criacdo de emprego;

22 Criado pelo governo federal, através do Decreto no 4.925, do dia 19 de dezembro de
2003, o Prominp é coordenado pelo Ministério de Minas e Energia e pela Petrobras, com o objetivo
de maximizar a participacdo da inddstria nacional fornecedora de bens e servicos, em bases
competitivas e sustentaveis, na implantacdo de projetos de investimentos do setor de petrdleo e gas
natural no Brasil e no exterior.
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¢ Desenvolvimento da capacidade local;

e Fornecimento de infraestrutura;

e Atuar como orgéao regulador do setor de petrdleo;

e No caso de projetos de petroleo em partilha de producdo, agir como
um agente fiscal ou comercial, vendendo a parte do governo de

petréleo em nome do governo.

Além desses papéis, muitas vezes ocorre também de desempenhar um
papel assessorio na politica econémica por meio da oferta de produtos a precos

subsidiados, com impacto na politica de precos e redistribuicdo de renda.??

Ao desempenhar objetivos ndo-comerciais, essas empresas podem ter
prejudicada a sua propria efichcia comercial e, até mesmo, a eficacia da gestdo

macroecondmica do governo, o que gera sério conflito de interesses.

2.3.2 AGENCIAS REGULADORAS

As agéncias reguladoras despenham papel fundamental em atividades
econdmicas delegadas pelo Estado. A atuacdo de agentes econdmicos privados
pode ter motivacdo conflitante com os interesses publicos. O alinhamento de
objetivos entre o setor publico e o privado e a preservacao do interesse publico sao
promovidos de acordo com 0s instrumentos e competéncias atribuidos as agéncias

reguladoras.

Em geral, uma agéncia reguladora para o setor de E&P deve ter funcdes de
competéncias para (El SOURCEBOOK, 2011):

23 Caso mais comum observado é quanto a adocdo de subsidio aos precos dos

combustiveis, em que a estatal mantém niveis abaixo da referéncia do mercado internacional.
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i) Desenvolvimento de especificacdes e normas técnicas;

i) Supervisdo técnica das operagdes do setor;

iii) Supervisdo das operacfes da empresa, de acordo com 0s contratos e
legislacao;

iv) Medicdo e monitoramento da producédo, andlise de dados técnicos e
de armazenamento;

v) Controle do licenciamento;

vi) Contribui¢cdes para o planejamento econdmico; e

vii) Protecdo social e ambiental, em coordenacdo com as autoridades
competentes.

23.2.1 A ANP

Com a adocdo do modelo de concessao, a partir da regulamentacdo da
Emenda 09/95 pela Lei 9.478/97, iniciou-se nova fase, com énfase regulatoria, na
reestruturacdo juridico-institucional do Estado para ordenar o setor nacional de
P&G, pela qual a Unido permanece com o dominio da propriedade sobre as
reservas minerais, a Presidéncia da Republica, com auxilio do Conselho Nacional
de Politica Energética, define a politica energética e a Agéncia Nacional de
Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis a executa, de acordo com suas

competéncias, exercendo atividades regulatorias.

A ANP é uma autarquia federal, implantada pelo Decreto n® 2.455, de 14 de
janeiro de 1998, para regulacdo das atividades que integram a industria do petroleo
e gas natural e a dos biocombustiveis no Brasil. Vinculada ao Ministério de Minas e
Energia, a ANP ¢é responsavel pela execucdo da politica nacional para o setor
energético do petrdleo, gas natural e biocombustiveis, de acordo com a Lei do
Petréleo, com foco na garantia do abastecimento de combustiveis e na defesa dos

interesses dos consumidores (ANP, 2013).
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A ANP estabelece regras por meio de portarias, instrugbes normativas e

resolucdes; promove licitacdes e celebra contratos em nome da Unido com o0s

concessionarios em atividades de exploracdo, desenvolvimento e producdo de

petroleo e gas natural, e fiscaliza as atividades das industrias reguladas,

diretamente ou mediante convénios com outros Orgdos publicos, entre outras
atribuicbes (MME, 2013).

A ANP tem como finalidades:

)

ii)

Regular - estabelecer regras por meio de portarias, instrucdes
normativas e resolugbes para o funcionamento das industrias e do
comeércio de Oleo, gas e biocombustiveis;

Contratar - promover licitacdes e assinar contratos em nome da Uniéao
com 0S concessionarios em atividades de  exploracgao,
desenvolvimento e producéo de petréleo e gas natural, e autorizar as
atividades das industrias reguladas;

Fiscalizar — fazer cumprir as normas nas atividades das industrias
reguladas, diretamente ou mediante convénios com outros 6érgaos

publicos.

Com as atribuicbes estabelecidas pela Lei n°® 9.478/1997 e as do novo

regime de partilha de producdo, a ANP é responsavel por um amplo espectro

regulatorio:

Promover e realizar estudos geoldgicos e geofisicos para identificacao
de potencial petrolifero, organizar e manter o acervo de informacdes e
dados técnicos;

Delimitar e propor ao Conselho Nacional de Politica Energética

(CNPE) os blocos a serem oferecidos nas rodadas de licitagoes;
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Realizar licitacbes para outorga de areas para exploracédo,
desenvolvimento e producéo de 6leo e gas, contratar os outorgados e
fiscalizar o cumprimento dos contratos;

Analisar, aprovar e acompanhar o cumprimento dos planos de
exploracdo, desenvolvimento e producdo apresentados pelas
empresas operadoras e fiscalizar suas atividades;

Calcular o valor dos royalties e participacdo especial (parcela da
receita dos campos de grande producdo ou rentabilidade) a serem
pagos pelas empresas produtoras (seja sob concessdo ou partilha a
Unido, a estados e a municipios;

Autorizar e fiscalizar as atividades de refino, processamento,
transporte, importacédo e exportacdo de petréleo e gas natural,
Autorizar e fiscalizar as operacdes das empresas que distribuem e
revendem derivados de petroleo;

Autorizar e fiscalizar as atividades de producdo, importacao,
exportacdo, transporte, transferéncia, armazenagem, estocagem,
distribuicdo, revenda e comercializagdo de biocombustiveis;
Estabelecer as especificagbes técnicas (caracteristicas fisico-
quimicas) dos derivados de petrleo, gas natural e dos
biocombustiveis e realiza permanente monitoramento da qualidade
desses produtos nos pontos-de-venda;

Acompanhar a evolugdo dos precos dos combustiveis e comunica aos
orgaos de defesa da concorréncia os indicios de infracdes contra a
ordem econdmica;

Fazer cumprir as melhores préaticas da industria do petréleo, tais como
as normas ambientais e de seguranca operacional;

Subsidiar o Ministério de Minas e Energia com estudos geologicos e

geofisicos necessarios a definicdo dos blocos do pré-sal a serem
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explorados sob o regime de partilha da producao, seja com licitagcéo,
seja com contratagao direta da Petrobras;

e Elaborar e submeter a aprovacéo do Ministério de Minas e Energia as
minutas dos contratos, dos editais e das licitagcbes de partilha de
producao.

A administracdo da ANP é conduzida por uma diretoria colegiada. A
diretoria da Agéncia tem competéncia para aprovar portarias, instru¢cdes normativas
e resolucdes para as industrias reguladas e pode deliberar acerca de pendéncias

entre agentes econdmicos e entre esses agentes e 0os consumidores.

2.4 A REGULACAO DE E&P, INSTRUMENTOS E INCENTIVOS

Considerando a propriedade do Estado sobre as reservas petroliferas,
guando este nao exerce diretamente a extracdo e producdo desses recursos, as
atividades séo delegadas a agentes econdmicos para executa-las. Isto requer uma
ampliacdo da regulacdo das atividades, de modo a incentivar que os agentes nao
governamentais se comportem de maneira a alcancar eficiéncia desse processo, de
acordo com o planejamento do governo. Nesse sentido, dispositivos regulatérios
sdo utilizados para interferir no funcionamento do setor, visando alcancar um

determinado desempenho.

A eficiéncia das relagcbes entre regulador e regulado depende da
capacidade do primeiro de controlar o mercado regulado, influenciando o
comportamento dos seus agentes. O regulador deve estabelecer regras eficientes
gue incentivem os regulados a atuarem de forma a atingir um desempenho

desejado.
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2.4.1 REGULADOR E REGULADO: A RELACAO PRINCIPAL — AGENTE

A partir da concepgao de Laffont e Tirole (1993), pode-se a identificar a
existéncia de trés sujeitos principais no contexto regulatorio, quais sejam: as
industrias, o Estado, e o 6rgdo regulador, ou agéncia. O problema abordado na
teoria econdmica dos referidos autores foca na existéncia de assimetria de
informacado entre o Estado ou a agéncia reguladora e a industria regulada. Assim,
verifica-se a importancia da simetria das informacdes para a regulacdo, seja em
relacdo as industrias reguladas e as agéncias reguladoras, seja entre estas e 0
Estado.

A delegacao das atividades de E&P também carrega a expectativa de que o
regulador estabeleca as regras de forma que se harmonizem os objetivos dos
agentes econdmicos com os de governo. As regulamentacfes devem se adequar
as dimensbes ambientais em que os reguladores e os regulados estédo inseridos,
tais como o ordenamento juridico e as condi¢des estruturais da industria. Quaisquer
gue sejam o0s objetivos pretendidos pela regulamentacéo, o regulador deve escolher
politicas ajustadas ao ambiente regulatdrio e as caracteristicas das firmas sujeitas a
regulamentacdo. Harmonizar esses objetivos ndo é tarefa simples ante os conflitos

de interesses existentes em grandes dimensdes, como ha na industria de E&P.

Retomando a abordagem dos objetivos comumente priorizados pelo

governo para E&P:

e Maximizar receitas governamentais (government take);

e Minimizar investimento proprio;

e Geracao de empregos, desenvolvimento e aporte tecnoldgico local;
¢ Incentivar a melhoria do desempenho operacional; e

e Controlar o ritmo de producao.

Do ponto de vista do investidor privado, também se pode listar os objetivos

mais comuns:
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e Assegurar uma taxa de retorno minima sobre o investimento,
compativel com seus riscos;

e Recuperar os custos de investimento o mais rapido possivel,

e Maximizagéo do lucro;

e Acesso as reservas de petréleo e gas, de modo obter um ritmo
adequado de substituicdo de reservas e diversificar a carteira de
projetos para reduzir riscos; e

e Seguranca dos contratos, mediante clareza e estabilidade dos regimes

fiscais e juridicos.

Dada a diversidade de objetivos dos agentes e de propositos regulatorios,
0s instrumentos de incentivos adquirem multiplas dimensdes, bem como o trade-off
entre incentivo e desempenho. Por exemplo, tendo em vista a necessidade de
manter um nivel de atratividade suficiente para incentivar os agentes econémicos, o
Estado deve assegurar uma taxa de retorno para os investidores compativel com os
riscos assumidos e estabelecer um regime fiscal contratual justo. Essa situacao
determinara o ajuste entre o nivel de atividade exploratdria, e as taxas de retorno ao

investidor e de government take.

Teorias econOmicas, em particular a Teoria da Agéncia (ou Principal —
Agente)** se debrucam sobre relacdes semelhantes, onde o proprietario ou
regulador (principal) contrata o regulado ou gestor (agente) delegando a este
atividades, de modo que, a partir da atuacao do agente se obtenha um desempenho

ou resultado esperado, de acordo com os interesses do principal.

24 Teoria de Agéncia consiste em uma das principais teorias de financas e é considerada a
principal abordagem formal para a governanga corporativa. Foi formalizada no artigo de Jensen e
Meckling (1976). Os autores definem o relacionamento de agéncia como "um contrato no qual uma
OouU mais pessoas - 0 principal - engajam outra pessoa - 0 agente - para desempenhar alguma tarefa
em seu favor, envolvendo a delegacéo de autoridade para a tomada de decisédo pelo agente".
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Nessas relagfes ha possiveis mecanismos para alinhamento dos interesses
dessas duas partes, em geral, incentivos (do qual também deriva a Teoria do
Incentivo).?®> Como geralmente ocorrem conflitos de interesses, esse alinhamento
tem um custo — conhecido como “custo de agéncia”®, resultante, principalmente, da

necessidade de monitoramento do regulado pelo regulador.

A criacao e o desenvolvimento de instituicdes séo formas de solucionar este
problema. Isso podera ser observado na implementacdo do marco do pré-sal, que
projeta incrementar consideravelmente o custo de agéncia, haja vista a instituicao
de uma empresa estatal especifica para administrar os contratos de partilha de

producéo.

Os reguladores procuram estabelecer arranjos 6timos de incentivos que
proporcionem eficiéncia na inducdo dos agentes aos interesses do principal,
evitando ou reduzindo os custos de agéncia, tendo em vista que, em geral, o agente
pode exercer papel de diferentes maneiras, o que implica uma relagao

multidimensional entre incentivos e resultados.

Entretanto, os reguladores enfrentam restricbes para a eficacia da
regulamentacao e instrumentos adequados para sua aplicacdo. Um dos principais
problemas enfrentados na formulagcdo e implementacdo de suas politicas
regulatérias esta ligado ao fluxo de informacdo. A falta de informacdo entre o

25 O ponto de partida da teoria do incentivo corresponde ao problema da delegacdo de uma
tarefa para um agente com informagdes privadas (assimetria de informacéo). O custo adicional que
devem ser incorridos por causa do comportamento estratégico dos agentes econdmicos com
informacdes privadas pode ser visto como uma categoria dos custos de transagdo enfatizados por
Williamson (1975).

26 De acordo com Jensen e Meckling (1976), os custos de agéncia correspondem a: i)
custos de criacdo e estruturacdo de contratos entre o principal e o agente; ii) gastos de
monitoramento das atividades dos gestores pelo principal; iii) gastos promovidos pelo proprio agente
para mostrar ao principal que seus atos ndo lhe serdo prejudiciais; iv) perdas residuais, decorrentes
da diminuicdo da riqueza do principal por divergéncias entre as decis6es do agente e as decisdes
gue iriam maximizar a riqueza do principal.
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principal e o agente tem algumas implica¢cdes fundamentais para a concepc¢do dos

mecanismos regulatérios.

A informacéo € um aspecto importante de qualquer mercado e desempenha
um papel crucial no projeto. No setor de petroleo, por exemplo, a disponibilidade de
informacdes sobre a geologia de uma é&rea potencial afeta a avaliagdo dos riscos
geoldgicos envolvidos e do potencial produtivo. Quanto menor risco geoldgico,
maior a valorizacdo da area e atratividade para o investimento para 0 seu

desenvolvimento.

A mera existéncia de restricdes informativas em geral pode impedir o
regulador de alcancar eficiéncia do alinhamento do comportamento do regulado aos
seus interesses. No Brasil, uma das atribuicbes da ANP € autorizar os planos de
exploracdo e desenvolvimento de producdo das empresas contratadas para E&P.
As informacgOes prospectadas no campo pelas empresas sao essenciais para a
avaliacao e controle da Agéncia sobre esses planos.

Em economia, informacdo assimétrica € um fenbmeno que ocorre quando
dois ou mais agentes econdmicos estabelecem entre si uma relacdo econbmica,
com uma das partes envolvidas detendo, informagbes qualitativa e/ou
guantitativamente superiores aos da outra parte. Essa questdo € particularmente
importante para a regulacdo nas seguintes situacoes:

e Quando o regulador, em geral, ndo tem as melhores condi¢gbes para
medir as acdes dos agentes (0 que € também conhecido como
situacao de risco moral);

e Em uma fase pré-contrato, o agente pode ter informacdes estratégicas
sobre as quais o0 regulador ndo tem qualquer controle ou
conhecimento (que é o caso tipico da sele¢do adversa);

e Em que o regulado pode reclamar um resultado melhor do que o
especificado pelo regulador e a verificagdo disto teria um custo

(chamado de custo de verificag&o).
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Na area de E&P, essas hipoteses sdo comumente verificadas em funcao do
grande volume de informacdes técnicas e complexidade que abrangem as

atividades e seus custos, que estdo em poder dos agentes regulados.

2.4.2 INSTRUMENTOS REGULATORIOS

A maioria dos mecanismos regulatorios do setor est4d espelhada nos
contratos de outorga de direitos de E&P, mesmo que haja um regulamento superior
normatizando, independente do regime de contratacdo escolhido. Esses
mecanismos podem estar pré-definidos antes da contratacdo ou fazerem parte do
procedimento de selecdo das empresas para outorga, servindo como critério de
escolha e base para o acordo final entre as partes. Alguns exemplos podem ser

citados a partir da experiéncia brasileira.

2.4.2.1 CONTEUDO LOCAL

Critérios para determinacédo de indice de conteudo local na execucdo de
contratos de E&P e regras de afericdo e certificacdo desse indicador nos bens e
servicos utilizados também tém sido aplicados como instrumentos de regulacao no
setor. No Brasil, a estratégia de contetdo local tem sido considerada nas licitacdes
de E&P promovidas pela ANP. Esse objetivo regulatorio também esta contemplado
na Lei do Pré-sal ao atribuir ao CNPE a competéncia de propor medidas especificas
para induzir o incremento dos indices minimos de conteudo local de bens e
servicos, a serem observados em licitagbes e contratos de concessao e de partilha
de producéo.

Um exemplo de potencial conflito que surge na regulacdo dessa questao é

a possivel limitacdo técnica ao desenvolvimento da producdo de petréleo e gas
natural e o impacto em aumento de custos para as operadoras, que tem sido motivo
preocupacao do setor. A oposicao de interesses entre regulador e regulado, nesse
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caso, passa por um tipico caso onde o regulador procura minimizar a assimetria de
informacdo por meio de procedimentos de certificacdo do indice de conteudo local

atingidos pela execuc¢éo dos contratos.?’

A politica de conteudo local, no entanto, esta longe de significar um mero
estabelecimento de metas. A fixacdo desses indices deve ser feita com cautela,
pois um alto nivel de exigéncia de conteldo local pode gerar risco para a expansao
das atividades de exploracdo e producdo, ja que o alcance desses objetivos nao
depende somente da disposicdo da contratada em adquirir bens e servicos locais,
mas essencialmente da capacidade da industria fornecedora nacional atender a
demanda e fornecer em condicbes competitivas de precos e tecnologia. Nesse
sentido, é necessario que o regulador trabalhe com dados e estimadores precisos
dessa capacidade e que os demais instrumentos da politica de suporte ao
desenvolvimento da indUstria sejam eficazes para assegurar margem necessaria a

expanséo do setor de E&P.

Observa-se, entdo, um dos desafios desse instrumento de incentivo
regulatorio, devido a importancia do necessario equilibrio na calibracdo da politica
para o desenvolvimento de conteudo local, para que o grau de exigéncia nao cause

restricdo a expanséao da industria de E&P.

Existe uma experiéncia internacional acumulada na pratica de politica de
conteudo local na area de E&P, adotada de forma diferenciada em diversos paises.
XAVIER (2012) cita trabalho de Klueh, Pastor e Segura (2009) no qual explica que
essas diferencas vao desde a politica da Noruega, na qual o Estado adota uma
politica cautelosa, porém muito participativa, até o caso da Australia, em que o

27 Com metas significativas de contetdo local estabelecidas no contrato, as empresas
operadoras podem apresentar dados de aquisicdo de bens e servicos com viés de interpretacdo, de
forma demonstrar o cumprimento das metas contratuais, embora tenha atingido efetivamente
menores niveis de conteddo local em fungdo de dificuldades operacionais ou de reducado de custos,
evitando, assim, possiveis puni¢gfes aplicadas pelo 6rgéo regulador.
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governo explicitamente especifica nas regras e nos regulamentos do setor

petrolifero que ndo h& qualquer politica de contetdo local.

A Noruega é citada como caso de sucesso nessa politica, comentando-se
gue, em geral, os fatores que contribuiram foram sua politica macroeconémica, o
arranjo de suas instituicbes politicas e econdmicas, a existéncia de um sistema
judicial forte e até mesmo as normas sociais vigentes (LARSEN, 2006, apud
XAVIER, 2012).

No Brasil, a politica de contetudo local em E&P é relativamente recente e
ndo se encontra suficientemente maturada. Incentivo ao contetdo local passou a
ser promovido pela ANP em 1999, tornando-se exigéncia em limites minimos a

partir de 2003. Essa industria ainda é carente de adequada infraestrutura nacional.

O principal desafio da politica de conteudo local brasileira para E&P é dotar
a industria nacional de condicbes de atender a demanda em prazos, custos e

gualidades competitivos.

Segundo estudo elaborado pelo Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada
(Ipea) (Pinto Juanior e looty, 2010, apud XAVIER, 2012), diversos fornecedores de
equipamentos da industria parapetroleira nacional oferecem custo e tempo de
entrega superior aos disponiveis no exterior. Para o Instituto de Engenharia, ha um
desafio na industria em vencer o “custo Brasil” e a escala de producao, para se

tornar competitiva.

Pesquisa da empresa de consultoria PricewaterhouseCoopers (PwC), em
2012, junto a fornecedores de bens e servicos de E&P e a empresas operadoras,
revelou que 68% dos entrevistados sdo favoraveis as exigéncias de conteudo local
nas licitacgdes da ANP, mas cerca de 70% ndo consideram as regras
suficientemente claras. Quanto ao impacto do indice de nacionalizacdo nos custos

de E&P, 61,54% estimam que represente um incremento acima de 10%.
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Apesar de favoraveis, os entrevistados apontam as atuais desvantagens
observadas pelo impacto nas atividades de E&P, decorrentes da aplicagédo dessa

politica (principais, por ordem):

i) Custo final dos projetos;

i) Custo de compliance (aplicacdo e conformidade);
iii) Disponibilidade dos equipamentos;

iv) Qualidade dos equipamentos;

v) Cumprimento de cronogramas.

Para vencer essas dificuldades, o principal programa associado a politica
de contetdo local no Brasil € o Prominp, para desenvolvimento da cadeia de
fornecedores, qualificacdo profissional, fomento aos investimentos e a tecnologia do

setor.

Atualmente, a maior parte do fornecimento de bens e servigos com
emprego de tecnologia avancada € feita por multinacionais que detém cerca de
90% do mercado mundial. Acompanhando a politica de contetdo local, ha o
incentivo especifico ao desenvolvimento de pesquisa e desenvolvimento

tecnoldgico (P&D) nacionais em E&P, nos contratos promovidos pela ANP.

24.2.2 PESQUISA E DESENVOLVIMENTO

O principal incentivo as atividades de P&D na regulacdo setorial vem dos
contratos de exploracéo, desenvolvimento e producéo de petrdleo e gas natural, em
clausula que estabelece a obrigacdo da contratada realizar despesas qualificadas
com pesquisa e desenvolvimento em valor equivalente a 1% (um por cento) da

receita bruta da producao.

De acordo com a ANP, regulamentacdo prevé que até 50% (cinquenta por
cento) das despesas qualificadas com pesquisa e desenvolvimento poderdo ser
realizadas através de atividades desenvolvidas em instalagbes da propria
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contratada ou de suas afiliadas, localizadas no Brasil, ou contratadas junto a
empresas nacionais. O restante deverd ser destinado a contratacdo dessas
atividades junto a universidades ou institutos de pesquisa e desenvolvimento
tecnolégico nacionais que forem previamente credenciados para este fim pela

Agéncia.

2.4.2.3 PROGRAMA EXPLORATORIO MINIMO

Outro ponto dos contratos de E&P, que explicita um incentivo a atuacdo das
empresas, diz respeito a estratégia de governo para programa exploratério minimo
(PEM)?8 para cada bloco exploratério contratado. O programa exploratério € um dos
mais importantes instrumentos geradores de informacao e conhecimento das bacias
sedimentares petroliferas. Os dados obtidos com sua execucdo geram volume e
aumentam qualidade das informacdes para a formacdo desse conhecimento,
necessarios a delimitacdo mais precisa e a valorizacdo das reservas nacionais de

petréleo e gas natural.

A importancia do conhecimento geoldgico das bacias sedimentares ja foi
citada como fundamental para definicdo das politicas setoriais e planejamento dos

processos de outorga.

Considerando que o PEM também implica em custos para as operadoras, é
necessario haver incentivo do regulador para que as empresas proponham
programas de trabalho em quantidades e prazos satisfatérios. Da mesma forma
gue o indice de conteudo local, o incentivo tem ocorrido por meio dos processos de
licitacdo, que fazem o PEM ser aplicado como um dos critérios de selecdo de

empresas para outorgas de areas.

28 O Programa Exploratorio Minimo - PEM corresponde as atividades exploratérias a serem
obrigatoriamente cumpridas pelo concessionario durante a fase de exploracgao.
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3. O PRE-SAL BRASILEIRO

Geologicamente, o pré-sal refere-se a um conjunto de rochas localizadas
em aguas ultra profundas de grande parte do litoral, com potencial para a geracéo e
acumulo de petréleo, e convencionou-se chamar de pré-sal porque forma um
intervalo de rochas que se estende por baixo de uma extensa camada de sal, que
em certas areas da costa atinge espessuras de até 2.000m (PETROBRAS, 2013).

Esse segmento de rochas corresponde a um perfil geologico de deposicao
de rochas calcarias abaixo das camadas de sal, onde se formaram reservas de
hidrocarbonetos (petroleo e gas natural), com profundidades que variam de 1.000 a
2.000 metros de lamina d'agua e entre 4.000 e 6.000 metros de profundidade no
subsolo, chegando a até 8.000 metros da superficie do mar, incluindo uma camada

gue varia de 200m a 2.000m de sal?®.

29 Este sal foi depositado durante o processo de abertura do oceano Atlantico, apés a
quebra do Gondwana (antigo supercontinente formado pelas Américas e Africa, que foi seguido do
afastamento da América do Sul e da Africa, iniciado a cerca de 120 milhdes de anos). As camadas
mais recentes de sal foram depositadas durante a Ultima fase de mar raso e de clima
semiarido/arido, entre 1 a 7 milhées de anos.
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Figura 1 — Pré-sal

Camada de Sal
Camada irregular cuja espessura
vai de 1.000 a 2.000 metros

Camada Pré-Sal
«+ - Por suas caracteristicas geologucas
= marca o inicio de um novo modelo exploratoruo
com tecnologia mais resistente a corrosao, altas
- temperaturas e pressao. n_t: e

Fonte: http://diariodopresal.wordpress.com/petroleo-e-gas/

Em termos legais, o pré-sal é uma area geografica de 149.000 kmz definida
na Lei 12.351/2010, delimitada pelas coordenadas geogréficas indicadas no anexo
dessa Lei. Parte dessa area (cerca de 28%) ja foi outorgada para atividades de
E&P, anteriormente a instituicdo do regime de partilha de producéo, ja havendo,

inclusive, campos em producdo sob o regime de concessao.

A area do pré-sal situa-se a uma distancia de 100 a 300 km do litoral dos
Estados do Espirito Santo, Rio de Janeiro, Sdo Paulo, Parani e Santa Catarina.
Nessa regido encontram-se as maiores descobertas realizadas no mundo nos
Ultimos dez anos. O petréleo encontrado nesta area engloba trés bacias
sedimentares (Santos, Campos e Espirito Santo). Areas como Libra, Franco e o
Campo de Lula, indicam volumes superiores a 12 bilhbes de barris de 6leo
recuperaveis. Descobertas de grandes reservas nessa area dao perspectivas de
grande produtor mundial de petrdleo e gas ao Brasil.
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Figura 2 — Pré-sal — localizacéo

[1Poligono pré-sal

Fonte: ANP (http://www.anp.gov.br/?id=2656)

Além disso, trata-se de reservas com grande potencial de volume de
petréleo de média a alta qualidade, segundo suas densidades avaliadas pela escala
API®, Estima-se que a camada do pré-sal contenha o equivalente a cerca de 1,6

80 O Grau API é uma escala hidrométrica criada pelo American Petroleum Institute (API),
utilizada para medir a densidade relativa de 6leos e derivados. Quanto maior o grau API, o petréleo é
mais leve e maior o valor do produto no mercado. As caracteristicas fisico-quimicas do petréleo mais
leve o tornam mais facil de refinar e favorece a producdo de derivados de maior valor. Como
commodity, a caracteristica do petréleo também € utilizada para classifica-lo em tipo padréo e valora-
lo em negocia¢cBes em bolsas internacionais, como o tipo Brent (padrao de producdo no mar do norte
e negociado na bolsa de Londres) e o tipo WTI (West Texas Intermediate, padrdo de producédo do
golfo do México, negociado na bolsa de Nova York).
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trilhdo de metros cubicos de gas e 6leo. O niumero supera em mais de cinco vezes
as reservas atuais do pais. Caso a expectativa seja confirmada, o Brasil pode
situar-se entre 0s seis paises que possuem as maiores reservas de petroleo do

mundo, atr4s somente de Arabia Saudita, Ird, Iraque, Kuwait e Emirados Arabes.

3.1 O NOVO MARCO REGULATORIO

ProjecOes iniciais de avaliagcbes do pré-sal estimaram um aumento da
producdo brasileira de petréleo e gas natural para cerca de seis milhfes de
barris/dia até a préxima década (PDE/EPE, 2011)%!, o que representaria o triplo da
producdo atual. O crescimento da producdo podera dobrar a participacdo de E&P

no Produto Interno Bruto (PIB) nacional, chegando a 20%.

Em razéo das perspectivas de grande potencial produtivo e de menor risco
exploratorio, iniciaram-se estudos e debates sobre o regime de exploracdo mais
adequado ao aproveitamento do potencial do pré-sal para o Pais. O movimento
culminou na escolha do regime de partilha de producéo, que foi estabelecido pela
Lei 12.351/2010, conforme descrito no item 1.5.3 deste trabalho.

As definicdes firmadas no art. 2° da Lei do Pré-sal trazem o0s principais

elementos que configuram o novo modelo regulatério:

Art. 2° Para os fins desta Lei, sdo estabelecidas as seguintes

definicbes:

| - partiiha de producdo: regime de exploragdo e producdo de
petréleo, de gas natural e de outros hidrocarbonetos fluidos no qual
0 contratado exerce, por sua conta e risco, as atividades de

exploracéo, avaliacdo, desenvolvimento e producdo e, em caso de

31 Plano Decenal de Expansao de Energia 2020 / Ministério de Minas e Energia. Empresa
de Pesquisa Energética. Brasilia: MME/EPE, 2011

65



descoberta comercial, adquire o direito a apropriacdo do custo em
6leo, do volume da producgéo correspondente aos royalties devidos,
bem como de parcela do excedente em 6éleo, na proporcéo,
condigdes e prazos estabelecidos em contrato;

Il - custo em éleo: parcela da producgéo de petréleo, de gas natural e
de outros hidrocarbonetos fluidos, exigivel unicamente em caso de
descoberta comercial, correspondente aos custos e aos
investimentos realizados pelo contratado na execucdo das
atividades de exploracdo, avaliacdo, desenvolvimento, producao e
desativagdo das instalagdes, sujeita a limites, prazos e condigbes

estabelecidos em contrato;

[ll - excedente em Oleo: parcela da produgédo de petroleo, de gas
natural e de outros hidrocarbonetos fluidos a ser repartida entre a
Unido e o contratado, segundo critérios definidos em contrato,
resultante da diferenca entre o volume total da produgdo e as
parcelas relativas ao custo em 6leo, aos royalties devidos e, quando

exigivel, a participacdo de que trata o art. 43;

IV - &rea do pré-sal: regido do subsolo formada por um prisma
vertical de profundidade indeterminada, com superficie poligonal
definida pelas coordenadas geograficas de seus vértices
estabelecidas no Anexo desta Lei, bem como outras regibes que
venham a ser delimitadas em ato do Poder Executivo, de acordo

com a evolucdo do conhecimento geolégico;

V - area estratégica: regido de interesse para o desenvolvimento
nacional, delimitada em ato do Poder Executivo, caracterizada pelo
baixo risco exploratorio e elevado potencial de producgéo de petroéleo,

de gas natural e de outros hidrocarbonetos fluidos;

VI - operador: a Petroleo Brasileiro S.A. (Petrobras), responséavel
pela conducéo e execucdo, direta ou indireta, de todas as atividades
de exploracéo, avaliacdo, desenvolvimento, producdo e desativacao

das instalacdes de exploracdo e producéo;
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VII - contratado: a Petrobras ou, quando for o caso, o consorcio por
ela constituido com o vencedor da licitagdo para a exploracdo e
producdo de petréleo, de gas natural e de outros hidrocarbonetos
fluidos em regime de partilha de producéo.

Além desses conceitos, a Lei do Pré-sal também inovou, em relacdo ao
regime de concessdo, ao tratar especificamente de parametros técnicos e

econOmicos do contrato de partilha de produgéo.

Outro aspecto notavel da nova lei é relativo a distribuicdo de competéncia
entre 0s 0Orgdos governamentais. Ha uma maior centralizacdo das questdes
atinentes a contratacdo de E&P no MME e no CNPE, extraidas da esfera da ANP
gue, apesar de desempenhar papel semelhante ao exercido no regime de
concessao, passa ter uma fungcdo mais subsidiaria nas questdes especificas que o

regime de partilha de producéo quis destacar.

O movimento pelo controle estatal sobre as riquezas do pré-sal, que cercou
a elaboracdo do novo marco regulatério, fez com que o modelo de partilha de
producdo fosse incorporado com peculiaridades do novo regime brasileiro. Uma
delas pode ser notada pela determinacdo de ter a Petrobras como operadora Unica
dos contratos, ainda que se mantenha o sistema concorrencial aberto a participacao
de outras empresas para atuarem no pré-sal, associadas a Estatal. Também
merece destaque a nova forma de gestéo estabelecida para os contratos, que traz
uma nova empresa estatal no comando (PPSA)%2, sem que haja participacdo do

Estado nos investimentos e nos riscos da execucao.

32 Sera detalhado adiante, no item 3.1.2
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3.1.1 A OPERADORA UNICA

No modelo de partilha de producéo instituido no Brasil, determinou-se duas
formas possiveis de contratacdo da E&P: diretamente com a Petrobras ou mediante
leildo de blocos, cujo consorcio vencedor devera ter a participagdo minima de 30%
da Petrobras. Dessa forma, foi fixada a Petrobras como operadora Unica do pré-sal,
traduzindo o predominio do Estado na exploracdo dessas areas.

Com a atribuicéo de operadora Unica, a Petrobras executa a totalidade das
operacbes de E&P nos contratos de partilha de producéo, inclusive as com risco
exclusivo e representa os demais consorciados do contrato, quando houver, judicial

ou extrajudicialmente.

Relevante assinalar a importancia dessa definicdo na Lei do Pré-sal, que
chama a atencdo em, pelo menos, dois aspectos. Primeiro, atua em sentido
contrario ao movimento de flexibilizacdo do monopdlio de E&P, que se seguiu & EC
9/1995, para abertura e atracéo a investimentos privados (internos e externos), que
continuardo possiveis, mas com importante restricdo. O segundo aspecto é relativo
ao paradoxo que emerge do gigantesco volume do pré-sal a ser explorado vis-a-vis
a restricdo operacional imposta pela exclusividade concedida a Petrobras. Apesar
da capitalizacdo da Empresa, mediante o contrato de cessdo onerosa, esse fato
nao apresenta suficiéncia em alavancar a capacidade da estatal em executar
investimentos proporcionalmente ao porte das necessidades que o pré-sal projeta.
Um dos principais argumentos contrarios que se faz ao novo marco regulatério € de

gue a Petrobras néo teria capacidade para operar toda a area do pré-sal sozinha.

Curiosa a situacdo imposta pela Lei do Pré-sal a Petrobras. Ndo obstante
ser uma estatal, com a maioria do controle societario pertencente a Unido, a
Petrobras é uma empresa de capital aberto no mercado e pode se ver obrigada,
independentemente de sua avaliacao técnica, a assumir contratos de partilha de
producéo licitados pela ANP, com regras firmadas a partir de proposta da qual ndo

participou e que talvez nem considere ser do seu interesse. Factivel esta situagéao,
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levaria 0s acionistas observarem a Empresa assumir compromissos contrarios aos

seus resultados corporativos e aos objetivos de seus investidores privados.

Essa condicdo introduz uma complexidade até entdo inexistente a
regulacédo das atividades de E&P no Brasil. Ao adotar uma estratégia de outorga de
novas areas, o regulador deve sopesar a capacidade e a viabilidade da Petrobras
em participar da expansao planejada. Criou-se um relevante fator de restricdo ao
processo regulatério. Ao contrario dos exemplos de incentivos regulatorios citados

anteriormente, este € um fator inibidor dos agentes para as atividades de E&P.

Deve-se lembrar que a Petrobras ja responde por mais de 90% da producédo
nacional atual de P&G. Além disso, o processo de capitalizagcdo da Empresa, com
0S contratos de cessdo onerosa, comprometeu ainda mais a sua capacidade
operacional, direcionando imediatos e pesados investimentos nesses contratos.
Sendo exclusiva operadora do regime de partilha de producdo, sua capacidade

operacional e de investimentos representa um limite técnico a expansdo da

producédo no pré-sal.

3.1.2 APPSAE A GESTAO DOS CONTRATOS

Outra caracteristica marcante do novo regime regulatorio nacional também
expOe o interesse de controle do Estado. Ainda que prevista a exclusividade das
operacfes por uma empresa estatal, havera a participacdo de uma segunda estatal

dedicada a gestdo dos contratos de partilha de producéo.

A Lei do Pré-sal estabelece que cada contrato de partilha de producao
deverd ser submetido a um comité operacional presidido por empresa estatal
especifica para gerir o contrato e a comercializacdo do excedente em 6leo
pertencente a Unido. Trata-se da Empresa Brasileira de Administracdo de Petrdleo
e Gas Natural S.A — Pré-Sal Petréleo S.A. (PPSA), cuja autorizacdo de criagao foi
conferida pela Lei 12.304/2010.
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Ndo € incomum o Estado ter participacdo nos contratos de partilha de
producdo. Em alguns paises, o governo opta por ser um investidor do contrato,
repartindo também as responsabilidades. Normalmente, os governos participam das
atividades de E&P mediante suas préprias operadoras estatais ou fundos
governamentais proprios. No Brasil, a conducédo do contrato de partilha € exercida
por duas estatais: uma para operagdo e outra para gestdo. Além disso, a Unido

ainda pode participar por intermédio de um fundo especifico.

Apesar da representacdo direta, pela PPSA, no contrato de partilha de
producéo, a Unido ndo participa dos riscos do respectivo empreendimento. A PPSA
nao aporta nenhum recurso no contrato nem responde por qualquer risco ou
consequéncias financeiras, mas tem o poder de comandar a gestdo do consorcio
contratado. Caso a Unido opte por participar dos investimentos e riscos, podera

fazé-lo somente por intermédio de fundo especifico criado por lei.

De acordo com a Lei do Pré-sal, caberad a PPSA a indicagdo da presidéncia
e da metade dos membros do comité operacional de cada consorcio gestor de
contrato de partilha de producdo. A outra metade do comité sera dividida entre a
operadora (a Petrobras, por determinacéo legal) e outras empresas vencedoras de
licitacbes de partilha de producéo, na proporgcéo de suas participagoes.

A capacidade de intervencdo da PPSA no comité gestor dos contratos de
partilha é relevante, tendo em vista o seu poder de veto e de voto de qualidade pela
presidéncia. A PPSA néo participara de atividades operacionais e de investimentos

do contrato, mas seu papel nos comités operacionais inclui:

i) Participacdo, elegendo metade de seus membros, inclusive o seu
presidente, com direito a voto e poder de veto sobre as operacoes;

i) Gestdo, auditoria e supervisdo das atividades de petréleo e gas
realizados sob o regime de partilha de producéao;

iii) Gestdo e controle dos custos decorrentes dos contratos de partilha de

producéao;
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iv) Negociacdo dos processos de unitizagdo envolvendo a érea
contratada; e

v) Gestao dos contratos de comercializa¢do do 6leo da Uniéo.

Se for considerada a participacdo minima da Petrobras no contrato (30%), o
governo estende seu poder de gestdo contratual nos contratos de partilha de
producéo a, pelo menos, 65% (50% + (50% x 30%)), o que torna os 70%restantes
de participacdo total nos investimentos do contrato (possiveis aos demais

investidores) correspondentes ao controle de apenas 35% da gestao.

Essa condicdo do regime nacional de partilha de producdo, assim como
comentado na situacdo que define a operadora Unica, também representa um
desafio a regulacdo setorial, por constituir um fator de inibicdo a participacdo de

outros agentes econdmicos.

3.1.3 AS PARTICIPACOES GOVERNAMENTAIS

A configuracdo das participacdes governamentais também foi alterada no
regime de partilha de producdo em relacdo ao regime de concessdao. De mais
significante, pode-se citar a instituicdo da parcela de excedente em 6leo da Unido, a
auséncia de participacdes especiais e a alteracdo da aliquota para os royalties de
5% (concesséao) para 15%.

Cabe revisar que o government take esperado engloba todas as receitas
contratuais mais a tributacdo incidente. A Lei do Pré-sal, no entanto, discrimina
como receita apenas 0s royalties e o bonus de assinatura, considerando que elas
ocorrem independentemente da producdo, no caso do boénus, e do lucro, no caso
dos royalties. O excedente em 6leo somente ocorrerd caso o valor da producgéo
supere 0s custos e os royalties devidos. Os impostos sdo calculados em regras

préprias, autbnomas ao contrato de partilha.
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Os royalties e 0 bbnus de assinatura estdo definidos no art. 42 da Lei
12.351/2010:

Art. 42. O regime de partilha de producédo terd as seguintes receitas

governamentais:
| - royalties; e
Il - bbnus de assinatura.

8§ 1° Os royalties, com aliquota de 15% (quinze por cento) do valor
da producdo, correspondem a compensacdo financeira pela
exploracdo do petréleo, de gas natural e de outros hidrocarbonetos
liquidos de que trata o § 1° do art. 20 da Constituicdo Federal, sendo
vedado, em qualquer hipétese, seu ressarcimento ao contratado e

sua inclusdo no calculo do custo em o6leo.

8§ 2° O bbdbnus de assinatura ndo integra o custo em Oleo e
corresponde a um valor fixo devido a Unido pelo contratado,
devendo ser estabelecido pelo contrato de partilha de producéo e
pago no ato da sua assinatura, sendo vedado, em qualquer
hipotese, seu ressarcimento ao contratado.

N&o obstante o excedente em 6leo para a Unido nao estar classificado no
art. 42 da Lei do Pré-sal, a parcela correspondente a ser definida na licitacdo
constitui importante receita do regime (podendo constituir a principal fonte), sendo a
caracteristica marcante que da nome ao regime e cuja sistematica de apuragao esta

definida em outras disposi¢des especificas da Lei.

A Lei 12.351/2010 também especificou a destinacdo de recursos a serem
auferidos com a exploracdo do pré-sal, criando o Fundo Social, que recebera
parcelas das participacdes governamentais como fonte de recursos para execucgao
de programas de desenvolvimento social e regional. A maior parte das receitas
obtidas pela Unido com o regime de partilha (venda do 6leo e do gas da parcela da
Unido, parcela dos royalties, parcela do bénus de assinatura) sera destinada ao

Fundo Social.
72



O Fundo Social receberd também parte dos royalties e da participacao
especial destinada a administracdo direta da Unido dos contratos de concessdo
firmados para blocos em areas do pré-sal. As areas de aplicacdo desses recursos

também foram discriminadas na Lei do Pré-sal.3?

3.1.4 PARAMETROS TECNICOS E ECONOMICOS DOS CONTRATOS

A legislacdo do pré-sal destacou os parametros mais relevantes para o
contrato de partilha de producdo e centralizou seu planejamento no CNPE e no
MME, antes da decisdo da Presidéncia da Republica. No regime de concesséao, 0s

parametros técnicos e econémicos dos contratos tém iniciativa da ANP.

Os parametros técnicos e econdmicos dos contratos de partilha de
producdo sao definidos mediante proposta do CNPE a Presidéncia da Republica e

devem indicar, de acordo com o art. 10, inciso lll, da Lei 12.351/2010:

i) Os critérios para definicdo do excedente em 6leo da Uniéo;
i) O percentual minimo do excedente em 6leo da Uniéo;
iii) A participacdo minima da Petrobras no consorcio previsto no art. 20,

que nao podera ser inferior a 30% (trinta por cento);

33 Dispde o0 artigo 47 da Lei 12.351/2010: “E criado o Fundo Social - FS, de natureza
contabil e financeira, vinculado a 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;

Il - da cultura;

Il - do esporte;

IV - da salde publica;

V - da ciéncia e tecnologia;

VI - do meio ambiente; e

VIl - de mitigacéo e adaptacao as mudangas climéticas.”
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iv) Os limites, prazos, critérios e condi¢cdes para o calculo e apropriacdo
pelo contratado do custo em 6éleo e do volume da producdo
correspondente aos royalties devidos;

v) O conteddo local minimo e outros critérios relacionados ao
desenvolvimento da indUstria nacional; e

vi) O valor do bdnus de assinatura, bem como a parcela a ser destinada a
PPSA.

3.14.1 EXCEDENTE EM OLEO DA UNIAO

Essa parcela corresponde a fonte de receita destaque da partilha de
producédo e tem papel semelhante ao da parcela de participacédo especial do regime
de concesséo. As duas incidem sobre os lucros obtidos com a producao de petréleo

e gas.

Reforga sua importancia no modelo o fato da legislacéo constitui-la como
Unico critério de julgamento das licitacbes para os contratos de partilha de
producédo. De acordo com o art. 18 da Lei 12.351/2010, o vencedor da licitacdo sera
aquele que ofertar o maior excedente em Oleo para a Unido, respeitado o valor

percentual minimo definido pelo CNPE.

Parametro essencial ao novo modelo de contrato, a definigdo do percentual
de excedente em 6leo € um instrumento regulatério que se equilibra entre o grau de
apropriacdo da renda do contrato pela Unido o grau de atratividade para os

investidores na exploracdo da area.

Apesar do percentual do excedente destinado a Unido ser definido na
licitacdo, ha um valor minimo exigido na licitacdo, fixado conforme determinacéo
legal — é um parametro regulatério e faz parte da estratégia de outorga do modelo.
Esse valor, porém, pode favorecer ou desestimular a competicdo pelo bloco

ofertado e as respectivas propostas dos consorcios proponentes.
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A eficiéncia na definicdo desse valor depende da qualidade e da avaliacéo
dos dados técnicos disponiveis de cada bloco. Os riscos estdo em obter receita de
producdo menor do que a desejada para a Unido, caso o percentual indicado seja
baixo, ou reduzir o interesse e a oferta pelos blocos exploratérios, caso o percentual

indicado seja alto.

Importante observar que o marco regulatério, além de determinar a
necessidade de indicacdo do percentual minimo da parcela da Unido no excedente
em Oleo em cada licitacdo, exige também que sejam estabelecidos critérios para

definicdo do excedente em 6leo para os contratos de partilha de producéo.

Esses critérios poderdo definir um percentual fixo ou variavel. Existem

diversos sistemas de partilha do excedente em 6leo, sendo as principais:

i) Percentual fixo de partilha;
i) Partilha progressiva baseada na produgéo; e
iif) Partilha variavel de acordo com a lucratividade.

3.1.4.2 CUSTO EM OLEO

Essencial parametro de controle da partilha de producéo, pois o excedente
em 6leo somente é percebido apés o cobmputo do custo em bleo, que € ressarcido

ao investidor mediante parcela da producéo.

O custo em 0Oleo serd remunerado ao consorcio contratado, abatendo-se
seu valor do resultado da producdo. Definir o0s mecanismos para executar essa
remuneracdo é essencial ao contrato de partilha de producdo. Representa nao
somente a segurancga do procedimento de reembolso dos investimentos incorridos
pelo contratado, mas também o controle do resultado da parcela de excedente em

6leo para a Unido.
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Dessa forma, o contrato de partilha deve estabelecer as regras de
apropriacdo dos custos passiveis de deducdo, como prevé a prépria Lei do pré-sal.

Entre as definicdes que devem ser estabelecidas, pode-se citar:

i) Quais custos poderdo ser reembolsados;

i) Quais os critérios e condi¢des de calculo;

i) Como os custos serdo reembolsados (em moeda ou em espécie);
iv) Qual o momento e condicbes para o reembolso;

v) Qual o limite de reembolso por periodo;

A complexidade dos custos de E&P, que abrigam uma infinidade de itens de
despesas operacionais e de custos de capital, requer um sistema de apuracéo e
controle robusto o suficiente para processar todas as atividades, associadas as
condicionantes estabelecidas pelas regras contratuais. I1sso torna essa questao um
dos pontos criticos do regime de partilha de produc¢éo, porquanto exige um grande
esforco de controle e gestéo especificos.

Essa complexidade também requer parametros contratuais adequados para
evitar lacunas de interpretacdo sobre a forma de contabilizacdo dos custos e
viabilizar o adequado controle por parte da PPSA. Uma deficiente ou imprecisa
definicao de critérios e parametros para o calculo do custo em 6leo implica risco de

haver superestimativa de custos.

As contratadas objetivam apropriar 0 maior espectro possivel de custos, ja
gue a producdo arcard com esse reembolso, deixando o excedente livre de outros

onus. Tal possibilidade pode acarretar em acréscimos indevidos de custos.

Como a estrutura das operacBes € complexa, pode-se tentar apropriar 0s
custos de fornecimento de uma série de bens e servicos de prestadores vinculados
as empresas consorciadas em mais de uma area produtora, incentivando que seus

valores sejam inflados com despesas que abranjam multiplas origens.
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Como as empresas normalmente atuam em varios contratos (fora do regime
de partilha), uma possibilidade de que isso ocorra é a apropriacdo parcial dos
custos de bens e servicos de um contrato de outro regime para o da partilha de

producéo.

Tal possibilidade exigira ndo somente robustez, mas também capacidade
técnica a PPSA para acompanhar, fiscalizar e atuar no comité operacional do

consorcio responsavel pelo contrato.

Esse fato se apresenta como um grande desafio a uma entidade recém
criada, frente as empresas contratadas com desproporcionais estruturas e
expertises, ainda mais pela dimensdo e complexidade das informacdes. A questao
reflui para o mencionado problema de regulacdo de assimetria de informacédo e o
grande esfor¢co do regulador para contorna-lo, concretizando a elevagao do “custo
de agéncia”. Nas atividades de E&P, esse esforco pode ser materializado

financeiramente em milhdes e o seu insucesso em bilhdes de ddlares.

3.1.4.3 PARTICIPACAO MINIMA DA PETROBRAS

Reservados todos os contratos de partilha de producdo a atuacdo da
Petrobras como operadora Unica, a Lei do Pré-sal também determinou que se fixe
uma participacdo minima para a Estatal nos contratos, em cada licitagdo, em
percentual equivalente ou superior a 30% dos direitos e obrigacbes contratuais.
Outra opcao oferecida por essa Lei é a contratacdo direta da Petrobras, fechando
100% do contrato.

A definicdo, nas licitacdes, do percentual minimo de participacdo da
Petrobras nos contratos balizara, em cada caso, a faixa de op¢des de participacao
que restara aos demais investidores e influenciard o nivel de concentracdo do
mercado na exploragdo do pré-sal. O diferencial remanescente desse percentual

representa 0 espaco que as demais empresas terdo para atuar e trazer
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investimentos proprios (inclusive a prépria Petrobras, em caso de interesse em
ampliacdo da participagao), observando-se sempre a composi¢do com a Petrobras,

gualquer que seja a distribuicdo do consércio formado.

A Petrobras pode, por sua iniciativa, compor propostas na licitacdo que
visem o0 aumento de sua participacdo minima no contrato, que concorrerd em
condi¢cdes de igualdade com as propostas dos demais consércios concorrentes.
Como visto, 0 modelo regulatorio pode transitar da situacdo em que a Petrobras tem
uma condicao passiva nas licitacdes de outorga de E&P para uma condicéo ativa

concorrencial.

Quando participar ativamente, a Petrobras certamente estard considerando
sua capacidade de realizar os investimentos necessarios e a atratividade para a
Empresa da rentabilidade estimada para o contrato. Quando estiver na condicao
passiva, assumira a participagcdo minima definida para a licitacdo, adotando as
regras da proposta vencedora, independentemente de sua avaliagdo de viabilidade

econdmica do projeto de E&P para a area licitada.

3.1.4.4 CONTEUDO LOCAL

A Lei do Pré-sal reforca a politica setorial de conteddo local e traz a
seguinte definicdo: proporcdo entre o valor dos bens produzidos e dos servigos
prestados no Pais para execucdo do contrato e o valor total dos bens utilizados e

dos servicos prestados para essa finalidade.3*

A questéo de conteudo local € uma das mais relevantes da politica setorial,
assim como em paises que adotam essa estratégia para o desenvolvimento da

economia interna. Ja incorporada e amadurecida nos contratos de concessao desde

34 Art. 29, inciso VIl e art.62, inciso X.
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a Primeira Rodada de Licitacdo, em 1999, as regras de conteudo local para os
contratos de partilha de producdo permanecem semelhantes as aplicadas nos
contratos de concessédo. Contudo, como outros parametros, pelo novo regime do
pré-sal, deixou de ser critério de julgamento da licitacdo para ser estabelecido
apenas como indices minimos a serem cumpridos na execucdo das fases

contratuais.

Os contratos firmados pela ANP com as empresas vencedoras nas rodadas
de licitacbes incluem clausula de contetdo local, que incide sobre as fases de
exploracdo e desenvolvimento da producdo, pela qual as contratadas devem
assegurar preferéncia a contratacdo de fornecedores brasileiros sempre que suas
ofertas apresentem condi¢cdes de preco, prazo e qualidade equivalentes as de

outros fornecedores convidados a apresentar propostas.

3.1.45 BONUS DE ASSINATURA

Primeira fonte de receita do contrato, o bonus de assinatura corresponde a
uma antecipacdo da remuneracdo que o contratado faz para pagamento do direito
de E&P na area especificada. O adquirente dos direitos de exploracdo e producdo,
para assinar contrato e receber a outorga da area, assume 0 risco de execucao e

paga essa parcela, ndo reembolsavel nos regimes regulatorios brasileiros.

Nas rodadas de licitacdo do regime de concessédo, o valor do bénus de
assinatura representa um dos itens de proposta dos concorrentes, de acordo com
suas estimativas de avaliacdo da area pretendida, e € computado como um dos
critérios de julgamento das propostas analisadas.

Ao contrario da pratica nos leildes para os contratos de concessao, o bénus
de assinatura deixou de ser critério de julgamento de licitacdo dos contratos de
partilha de produgéo, como oferta dos concorrentes, para ser definido previamente
a licitagdo, pelo CNPE. Cabe aos concorrentes na licitagdo aceitar os termos do
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contrato com o valor do bbénus de assinatura ja fixado e ofertar somente o

excedente em Oleo para Uni&o.

Para isso, 0s concorrentes elaboram e analisam um projeto de viabilidade
econdmica para a area pretendida, no qual consideram o valor do bdnus de
assinatura no célculo do respectivo valor presente liquido (VPL) do resultado dos
investimentos, bem como o percentual do excedente em 6leo a ser ofertado e o
custo de tais investimentos. Considerando que os custos para o desenvolvimento
do projeto tém um valor estimado e o bbnus de assinatura um valor fixado, o
investidor deduzira o bénus e a expectativa propria de retorno do investimento para
propor a parte do excedente que cabera a Unido. Portanto, quanto maior o bénus

de assinatura, menor a proposta de excedente, dado um projeto hipotético.

4. A PRIMEIRA RODADA DE LICITACAO DE PARTILHA DE PRODUCAO

ApOs a publicagédo da Lei 12.351/2010, que instituiu o regime de partilha de
producdo para exploracdo e a producdo de petroleo, de gas natural e de outros
hidrocarbonetos fluidos em areas do pré-sal e em areas estratégicas, a primeira

licitagdo nesse regime somente veio a ocorrer somente em outubro de 2013.

A demora ocorreu, em grande parte, em razdo do aguardo pela definicdo da
aliquota de royalties incidentes sobre os contratos de partilha de producao, que
somente veio a ser fixada em novembro de 2012, mediante a Lei 12.734/2012. Essa
referéncia é fundamental para avaliacdo dos demais parametros do contrato, pois
influencia na estimativa do VPL do projeto de referéncia para a area licitada e seus
efeitos devem ser analisados em conjunto com as demais participacdes

governamentais previstas.
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Definida a aliquota dos royalties, o CNPE programou a Primeira Rodada de
Licitacdo de partilha de produgao. Com isso, a ANP conduziu a licitagdo autorizada
pelo Conselho Nacional de Politica Energética (Resolugdo CNPE 4/2013)%®. A area
colocada em oferta no leildo correspondeu, unicamente, ao prospecto de Libra, na
Bacia de Santos. Foram definidos como objetivos dessa licitacdo ampliar as
reservas brasileiras, a producéo de petréleo e gas natural e ampliar o conhecimento

sobre o poligono do pré-sal.

4.1 A AREA LICITADA - LIBRA

Pela primeira vez, nos leildes da ANP, foi licitada uma Unica area para as
atividades de E&P, devido ao grande volume de reservas concentrado no prospecto
de Libra.

Libra foi descoberta em 2010, no pré-sal da Bacia de Santos, com volume
de reservas estimado entre 26 bilhdes a 42 bilhdes de barris de petréleo, cuja parte
recuperavel foi avaliada entre 8 a 12 bilhées de barris. Para dimensionar em valores
financeiros, um simples céalculo com dados hipotéticos de producdo de 10 bilhdes
de barris, a um valor de US$ 100 por barril ao longo de 35 anos do contrato, mostra
gue essas reservas poderdo gerar receitas de cerca de um trilhdo de Ddlares.

35 A ANP publicou, em 1/7/2013, a Resolugdo ANP 24/2013, que versa sobre o
Regulamento sobre os procedimentos para a realizacdo de licitages de blocos destinadas a
contratacdo das atividades de exploracdo e producdo de petrdleo e de gas natural sob o regime de

partilha de producéo.
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Figura 3 — Area de Libra
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4.2 O EDITAL E SEUS PARAMETROS
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Diferentemente do modelo de concesséao, a formacgdo dos critérios técnicos

para a licitagdo de partilha ndo é formulada completamente pela ANP. A Lei do Preé-

sal reservou ao CNPE a atribuicdo de subsidiar a Presidéncia da Republica na

definicdo dos principais parametros da licitacdo de partilha de producao, a partir de

proposta do MME, que passou a ter maior coparticipacdo em relacdo a ANP na

definicéo das licitacdes.®

36 Art. 10, inciso Il da Lei n® 12.351/2010
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Para o leildo de Libra, o Ministério fixou as diretrizes da licitagdo, que
deveriam ser observadas pela ANP na elaboracédo das minutas de edital e contrato,
conforme a Portaria MME 218/2013:

1) Seguira os procedimentos das rodadas de licitacdo de blocos sob
regime de concessdo, com as devidas adaptacbes legais. —
Resolucdo ANP n.° 24/2013;

2) Os licitantes que forem participar, isoladamente ou em consorcio,
deverdo ter integrante que seja qualificado como “Operador A”,

segundo os critérios da ANP;

3) A partilha do excedente em Oleo entre Unido e contratado seré
variavel em funcdo do preco do barril de 6leo e da média da
producao diaria por po¢o produtor por campo, nao considerados 0s
pocos com producdo restringida por questdes técnicas e
operacionais nao condizentes com as melhores préticas da industria
do petrdleo e que estejam com producdo abaixo da média dos
demais pogos;

4) Em caso de empate entre ofertas do excedente em 6leo para a
Unido, os licitantes serdo convidados a apresentarem novas
propostas superiores as realizadas e permanecendo o empate, 0

vencedor sera definido em sorteio.

Com excecdo das novas disposicdes trazidas pela Lei do Pré-sal, a
orientacdo do MME para a licitacdo procurou preservar a pratica adotada nas
licitacbes do regime de concessao, ja maturadas apos onze rodadas. Em linhas
gerais, ndo ha muita alteracdo na mecanica da licitacdo e 0s requisitos exigidos aos
licitantes. A grande diferenca advém do critério de julgamento da licitacdo, da
definicdo dos parametros técnicos e econbmicos e da introducdo dos novos
conceitos inerentes ao marco regulatério da partilha de produgcéo, como o custo e o

excedente em 6leo.

83



Uma das consequéncias das novas regras € a alteracdo do critério de
julgamento da licitacdo, que passou a ser unico: a oferta do percentual do
excedente em oO6leo para a Unido. Parametros normalmente utilizados para
julgamento nos leildes de concessao, como o bonus de assinatura contetdo local,

passaram a ter valores pré-determinados.

Destacam-se também as definicbes sobre o percentual de participacédo da
Petrobras, como operadora Unica, e acerca dos critérios para apropriacdo do custo

em Oleo, caracteristicas proprias do novo regime.

De acordo com o art. 9° da Lei 12.351/2010, compete ao CNPE, entre
outras, a proposta acerca dos parametros técnicos e econdmicos dos contratos de
partiliha de producdo. Para o leildao de Libra, o Conselho Nacional de Politica
Energética estabeleceu os parametros na seguinte forma, mediante a Resolucéo
CNPE 5/2013%7;

“Art. 1° Aprovar os parametros técnicos e econémicos do contrato
de partilha de producéo, a ser celebrado pela Unido, da Primeira
Rodada de Licitages sob o regime de partilha de producao na area
do pré-sal, nos termos do art. 90, inciso 1V, da Lei no 12.351, de 22
de dezembro de 2010.

8 1° O célculo do excedente em 6leo da Unido devera considerar o
bbnus de assinatura, o desenvolvimento em médulos de producgéo
individualizados e o fluxo de caixa durante a vigéncia do contrato de

partilha de produgéo.

§ 2° O percentual minimo do excedente em 6leo da Unido, na média
do periodo de vigéncia do contrato de partilha de producéo sera de
quarenta por cento, para o preco do barril de petroleo de US$

105,00 (cento e cinco doblares norte-americanos).

37 Publicada no D.O.U. em 4/7/2013.
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§ 3° A participacdo minima da Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras no
consorcio previsto no art. 20 da Lei no 12.351, de 2010, sera de
trinta por cento.

§ 4° Somente poderdo ser reconhecidos como custo em 6leo os
gastos, realizados pelo contratado, relacionados a execucdo das
atividades vinculadas ao objeto do contrato de partilha de producéo
e aprovados no ambito do comité operacional, tendo como
referéncia custos tipicos da atividade e que reflitam as melhores

praticas da industria do petroleo.

8§ 5° O contratado, a cada més, podera apropriar-se do valor
correspondente ao custo em 6leo respeitando o limite de cinquenta
por cento do valor bruto da producdo nos dois primeiros anos de

producéo e de trinta por cento nos anos seguintes.

8 6° Os custos que ultrapassem os limites definidos no § 5° serdo
acumulados para apropriagdo nos anos subsequentes, sem

atualizagdo monetaria.
§ 7° O conteudo local minimo obedecera aos seguintes critérios:
| - trinta e sete por cento para a Fase de Exploracao;

Il - quinze por cento para o Teste de Longa Duracédo - TLD, quando
esta atividade fizer parte da Fase de Exploracéo;

[l - cinquenta e cinco por cento para 0os moOdulos da Etapa de

Desenvolvimento que iniciarem a producao até 2021,

IV - cinquenta e nove por cento para os modulos da Etapa de

Desenvolvimento que iniciarem a producéo a partir de 2022; e

V - o conteudo local do TLD nado sera computado para fins de
cumprimento do percentual minimo do contetdo local da Fase de

Exploracéo.

§ 8° Os valores percentuais, de contetdo local, dos itens e subitens

de engenharia basica e engenharia de detalhamento ndo poderédo
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ser revistos e, se forem ultrapassados, o adicional podera ser
transferido, a este titulo, para os mddulos subsequentes
multiplicados por dois.

§ 9° O valor do bbénus de assinatura sera igual a R$
15.000.000.000,00 (quinze bilhdes de reais) e a parcela deste a ser
destinada a Pré-Sal Petroleo S.A. - PPSA sera igual a R$
50.000.000,00 (cinquenta milhdes de reais).”

Em resumo, os principais parametros ficaram assim definidos:

i) Percentual minimo do excedente em 6leo para a Unidao: 40%

v) Teto do custo em 6leo: 50%, por modulos

vi) Bonus de assinatura: R$ 15 bilhdes

vii) Contetdo Local: 37% na fase de exploracdo; 55% na etapa de
desenvolvimento (mddulos com primeiro 6leo até 2021); 59% na etapa

de desenvolvimento (modulos com primeiro 6leo a partir de2022).

bY

A determinacdo dos parametros da licitacdo, na proposta do CNPE a
Presidéncia da Republica, provém de estudos de avaliacdo do MME sobre um

modelo de projeto de E&P para a o bloco em licitacéo.

Em relacdo as regras de composi¢cdo do consorcio a ser contratado, foram
estabelecidas as seguintes diretrizes®®:

e O licitante vencedor dever constituir consorcio com a PPSA e a
Petrobras;
e A Petrobras € a operadora Unica, com participacdo minima de 30% no

consorcio;

38 ANP, Edital da 12 Licitagcao de Partilha de Producao<http://www.brasil-rounds.gov.br/>
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e A participacdo da Petrobras no consércio implica sua adesao as
regras do edital e a proposta vencedora;

e Os direitos e as obrigacdes patrimoniais da Petrobras e dos demais
contratados Ssao proporcionais as respectivas participacdes no

consorcio.

4.2.1 BONUS DE ASSINATURA

No regime de partilha de producdo, o bonus de assinatura também nao
configura mais como critério de julgamento para escolha da oferta vencedora, como
tem sido considerado no regime de concessédo. Para obtencdo da outorga da area
de Libra, o valor pago pelo licitante vencedor, em parcela Unica, foi fixado pelo
CNPE em R$ 15 bilhdes. A regra do modelo também determina que o bdnus de
assinatura nao integre o custo em 6leo, sendo vedado, em qualquer hipotese, seu

ressarcimento ao contratado.

Apesar ndo haver devolucdo do valor pago pelo bénus de assinatura, o
investidor tem a expectativa de retorno com o resultado do empreendimento e
calcula esse dispéndio como aporte inicial no projeto, o0 que impacta sua
rentabilidade. A partir dessa avaliacdo, estima o quanto podera ofertar de excedente

em Oleo para Unido para o projeto permanecer atrativo, considerado o bénus pago.

4.2.2 EXCEDENTE EM OLEO

O principal componente do regime de partilha de producédo (objeto da
partilha), o excedente em 6leo ndo € definido antes de um detalhado calculo que
leva em consideracédo ndo somente a producdo, mas também o0s precos e criteriosa

apropriacdo de custos, além dos royalties.

No calculo do excedente, a primeira parcela a ser abatida da producgéo
responde pelos royalties, cuja aliquota, fixada por Lei, corresponde a 15% sobre o
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valor da receita bruta. J4 o custo em 6leo a ser deduzido corresponde a todos o0s
custos incorridos pela contratada na exploracdo e producédo, avaliados e aceitos
como tal pelo comité operacional do consorcio gestor do contrato, de acordo com as

regras dispostas no contrato.

O percentual do excedente em 6leo para a Unido aplicado ao calculo
decorre da proposta vencedora da licitacdo, ajustada conforme as regras
contratuais. Essa proposta teve um valor minimo definido pelo CNPE, conforme
disp6s a Lei do Pré-sal. As propostas dos consorcios licitantes devem observar
essa referéncia, que, para a area de Libra, foi fixada pela Resolu¢gdo CNPE 5/2013,
como um mecanismo flexivel, que permite a variacdo desse percentual, conforme a

rentabilidade da producéo na execucao do contrato.

De acordo com o estabelecido na Resolucdo CNPE 5/2013, o célculo do
excedente em Oleo da Unido deve considerar o bénus de assinatura, o
desenvolvimento em mdédulos de producédo individualizados e o fluxo de caixa

durante a vigéncia do contrato de partilha de producéo da aérea de Libra.

O comando do CNPE indicou que a base de referéncia para a oferta de
percentual do excedente em 6leo para a Unido, tem como parametros o valor de
barril de petroleo entre US$ 100,00 (cem doélares norte-americanos) e US$ 110,00
(cento e dez ddlares norte-americanos) e a coluna correspondente a producao, por
poco produtor ativo correspondente a compreendida entre 10 mil barris/dia e 12 mil
barris/dia. A partir da variagdo desses parametros, também havera variacdo do
percentual de excedente em 6leo, base da proposta vencedora, aplicavel ao
contrato, conforme tabela de valores correspondentes a varios niveis de precos de

petréleo e de producdo dos pocos.3?

39 ANP, Edital da 12 Licitagcao de Partilha de Producao<http://www.brasil-rounds.gov.br/>
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O CNPE definiu, para a contratacdo de Libra, o percentual minimo do
excedente em 6leo para Unido como uma referéncia inicial em uma tabela dindmica
onde parametros de rentabilidade da producéo (preco e produtividade) modificam o
valor dessa referéncia. Ha, portanto, um valor percentual minimo de referéncia que
nao € o piso efetivo para o excedente da Unido. A referéncia para o contrato é uma
mera expectativa do real percentual que sera aplicado a cada momento do contrato.

Figura 4 — Aplicacéo do percentual de excedente em 6leo da Unido

Produtividade média dos pogos produtores (bblid)
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FONTE: ANP, Edital da 12 Licitacéo de Partilha de Produc¢ao

Nessa sistematica, a participacdo da Unido no excedente em 6éleo do
contrato de outorga de Libra € variavel em funcdo da média mensal dos precos
diarios do petréleo e da média da produtividade diaria dos pocos produtores. As
regras de apuracdo do excedente em Oleo sdo estabelecidas no contrato,

juntamente com as do custo em dleo.
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O objetivo minimo do excedente em 6leo da Unido para o contrato foi fixado
em 40% pelo CNPE. A partir dessa referéncia, o MME estimou que o piso da
aliquota de partilha a ser ofertada, para que a Unido receba, na média do periodo
de vigéncia do contrato de partilha de producdo, um excedente em 6leo minimo de
40%, deveria ser de 41,65%. Este percentual foi fixado como referéncia central da
tabela para valores varidveis de excedente, aplicaveis ao contrato, conforme os

niveis de precos e de produtividade em cada periodo apurado.

Para o calculo dessa referéncia, deve ter sido aplicado um modelo de
analise econdmica que adotou parametros como o valor fixado para o bénus de
assinatura, a producdo esperada e as participagcdes governamentais esperadas.
Além disso, o modelo deve estabelecer um fluxo de caixa para o periodo de todo o
contrato, com a estimativa de todos os custos e investimentos necessarios, do
cronograma de implementacao, da producdo anual média, dos precos de referéncia,
da tributacdo e da aplicacdo dos valores percentuais de excedente em 6leo

previstos, de acordo com os parametros variaveis definidos pelo CNPE.

Esse mecanismo tornou a partilha do excedente em 6leo flexivel, em funcao
da rentabilidade do projeto. Tanto o preco do petréleo, como a produtividade dos
pocos variam ao longo dos trinta e cinco anos do contrato. O volume de producéo é
estimado conforme a expectativas sobre as reservas e o comportamento da
producdo esperado, tipico nos projetos de E&P. Os precos do petrdleo e gas sao

volateis, como o proprio histérico do mercado internacional demonstra.

Ao final, com a escala mével, o percentual de excedente em Oleo para

Unido, variara entre —=31,72% e +3,91% do valor de referéncia.

90



4.2.3 CUSTO EM OLEO

O custo em 6leo € composto por um conjunto de despesas do contratado,
relativas a execucao de atividades de exploracdo, desenvolvimento, producdo e

abandono, passiveis de ressarcimento até o limite estabelecido em contrato.

De acordo com as regras definidas para o leildao de Libra, podem ser

recuperados como custo em Oleo os gastos com:

i) Exploracéo e avaliacao.

i) Desenvolvimento e producéo.

iif) Desativacao de instalacoes.

iv) P&D&I junto a universidades, instituicdes de pesquisa e fornecedores

brasileiros.

A minuta de contrato também define os gastos que ndo podem ser

recuperados como custo em Gleo:

i) Royalties e bonus de assinatura.

i) Royalties comerciais pagos a afiliadas.

iii) Informac@es adicionais solicitadas ao operador.

iv) Encargos financeiros e amortizagbes de empréstimos e
financiamentos.

v) P&D&Il em atividades definidas pelo préprio contratado.

vi) Gastos em ativo imobilizado n&o relacionados com o0s gastos
recuperaveis como custo em 6leo.

vii) Custas judiciais e extrajudiciais, pericias, conciliagdo, arbitragem,
honorarios advocaticios, sucumbéncia, indenizacdes decorrentes de
sentenca judicial ou arbitral, acordos extrajudiciais.

viii)Multas, sancdes e penalidades de qualquer natureza.

iX) Reposi¢cao de bens, equipamentos e insumos perdidos, danificados ou
inutilizados em virtude de fortuitos, dolo ou culpa.

X) Tributos sobre a renda e indiretos que gerem créditos aproveitaveis.
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xi) Comercializacao e transporte de P&G.

xii) Gastos ja incluidos no overhead.

4.2.4 PARTICIPACAO MINIMA DA PETROBRAS E FORMACAO DE
CONSORCIOS

Seguindo a legislacao de partilha de produgéo, a licitacdo de Libra indicou
necessaria constituicdo de consorcio entre os vencedores, a PPSA e a Petrobras —
operadora Unica, garantida a participacdo minima da Petrobras (30%) no consércio

contratado, ainda que esta néo participasse da proposta vencedora.

A participagdo na Primeira Licitagdo de Partilha de Producdo requereu
prévia habilitacdo individual das empresas. Segundo o edital da licitacdo, todas as
sociedades empresarias interessadas em disputar os 70% restantes de participacao
da &rea do contrato, inclusive a Petrobras, deveriam obter qualificagcdo técnica como
Licitante “Nivel A” ou “Nivel B”. Licitante Nivel A, teve como requisito possuir
experiéncia em atividades de exploracdo e producédo offshore na condicdo de

operador.

Para a formacdo de consoércios candidatos a participacdo no contrato de
partilha de producéo foram exigidos os seguintes requisitos: i) o consércio deveria
possuir pelo menos uma sociedade empreséria que tenha obtido a qualificacédo
minima como Licitante “Nivel A”; ii) O consoércio deveria conter, no maximo, cinco
sociedades empresérias; e iii) as sociedades empresarias deveriam comprovar o
compromisso de constituicdo do consorcio com a PPSA e a Petrobras, subscrito por
todos os consorciados, conforme descrito no Edital.

Uma das preocupacdes na formacdo das regras da licitacdo foi permitir a
entrada de grupos investidores no consorcio, mas garantir que a participacao

majoritaria fosse de empresas com reconhecida experiéncia nessas atividades.
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4.2.5 PROGRAMA EXPLORATORIO MINIMO E CONTEUDO LOCAL

Essas obrigacdes contratuais, que fazem parte da politica regulatéria do
setor, também deixaram de ser incentivadas como critério aberto em propostas na
licitacdo e tiveram suas exigéncias minimas fixadas pelo CNPE para o contrato de
Libra.

A fase de exploracéo foi definida em quatro anos para o prospecto Libra e o

respectivo Programa Exploratério Minimo (PEM) prevé:

i) Sismica 3D em toda a area do contrato;

ii) Dois pogos exploratorios;

i) Objetivo estratigrafico minimo: formacdo Itapema (indicacao
geoldgica);

iv) Um teste de longa duracao;

O valor (R$) da garantia financeira exigida para o PEM da &rea do contrato
foi de R$ 610.903.087,05.

Quanto aos niveis minimos de conteudo local a ser praticado nas atividades
em Libra, foram fixados conforme a fase, o tipo de atividade e o periodo de

execucao:

i) Trinta e sete por cento para a Fase de Exploracao;

i) Quinze por cento para o Teste de Longa Duracédo - TLD, quando esta
atividade fizer parte da Fase de Exploracéo;

iii) Cinquenta e cinco por cento para 0s modulos da Etapa de
Desenvolvimento que iniciarem a producgéo até 2021,

iv) Cinquenta e nove por cento para 0s modulos da Etapa de

Desenvolvimento que iniciarem a producéao a partir de 2022.
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4.3 RESULTADO DA LICITACAO

Na fase de habilitacdo, a licitacdo qualificou onze empresas interessadas,
gue estiveram aptas para formar consorcios e apresentar propostas, conforme a

tabela a seguir.

Tabela 2 — Empresas habilitadas para o leildo de Libra

EMPRESA QUALIFICACAO PAIS DE ORIGEM
CNOOC International Ltd. Licitante Nivel A CHINA
CNPC International Ltd. Licitante Nivel A CHINA
Ecopetrol S.A. Licitante Nivel B COLOMBIA
Mitsui &Co., LTD. Licitante Nivel B JAPAO
ONGC Videsh Limited Licitante Nivel A iNDIA
Petrogal Brasil S.A. Licitante Nivel B PORTUGAL
Petroleo Brasileiro S.A. Licitante Nivel A BRASIL
Petronas Carigali SDN BHD Licitante Nivel A MALASIA
Repsol Sinopec Brasil S.A. Licitante Nivel B ESPANHA/CHINA
Shell Brasil Petréleo Ltda. Licitante Nivel A INGLATERRA/HOLANDA
Total S.A. Licitante Nivel A FRANCA

FONTE: Elaborac¢éo propria, com dados da ANP

O leildo de Libra ocorreu no dia 21 de outubro de 2013. Houve apenas um
consorcio proponente, que foi declarado vencedor com proposta que apresentou o

valor minimo estipulado para o percentual de excedente em 6leo da Uniao.

O resultado pode ser verificado na tabela a seguir, que apresenta a
configuracdo do consorcio vencedor, com as respectivas participacdes de cada

empresa.
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Tabela 3 — Composicao do consércio vencedor e proposta

Petréleo Brasileiro S.A. 40,00

Shell Brasil Petréleo Ltda. 20,00
Total S.A. 20,00 41,65

CNPC International Ltd. 10,00

CNOOC International Limited 10,00

FONTE: ANP (2013)

4.4 ANALISE DO RESULTADO

Dado o resultado obtido no leildo do prospecto de Libra, segue uma breve
abordagem sobre a aplicacdo do novo marco regulatério, em face dos principais
aspectos relativos a realizacdo da Primeira Rodada de licitagdo no regime de

partilha de producéo.

4.4.1 BONUS DE ASSINATURA

A estratégia de valoragdo dessa primeira parcela de participacdo
governamental nas rendas de E&P mudou completamente em relagdo ao regime de
concessao. No regime de concessédo, a licitacdo seleciona os melhores bénus
ofertados (ponderadamente com outros critérios). Na partilha de producéo, cabe ao

governo valora-lo.

Enquanto que nas licitacbes de concessédo o0 bonus de assinatura é uma
especulacdo das empresas concorrentes, podendo assumir valores superiores a

capacidade comercial da area licitada, na partiiha de producdo o concorrente
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analisa esse item de forma um pouco diferente, em razdo de ndo ser um critério de

concorréncia e do nivel de riscos exploratorios.

O valor fixado é tido como primeiro dispéndio do empreendimento
pretendido. Isso faz com que o bénus de assinatura corresponda a um dado do
fluxo de caixa do modelo econGmico de avaliagcéo do projeto de E&P, tanto para os

proponentes (saida), quanto para o governo (entrada).

No regime de concessao, 0 governo nao prioriza a analise pelo de fluxo de
caixa, deixa para as empresas especularem a valoracdo do bénus, jA que podem
considerar outros fatores extrinsecos a area licitada, como a carteira da empresa ou
0 conjunto dos blocos em oferta. H4 um risco de insucesso e da perda do bénus

gue incide na avaliacao.

Como o risco exploratorio no pré-sal é baixo (particularmente no caso de
Libra)*°, a especulagdo passa do valor do bénus de assinatura para o percentual de
partilha do excedente em 6leo. A diferenca no grau de incerteza sobre a area a ser
explorada altera a estratégia das empresas e também do governo. O foco da

analise se direciona ao projeto especifico para a area.

Na tradicional concessao, os investimentos iniciais, em bonus de assinatura
e PEM, séo analisados como riscos das atividades da empresa frente ao seu
portfélio de projetos e a taxa média de sucesso, tendo em vista a primeira meta, que
€ atingir sucesso comercial do projeto (haver retorno positivo sobre o0s
investimentos). No caso da licitacdo de Libra, essa avaliacdo pode se tornar
secundaria e o foco da andlise priorizar a estimativa do prémio desejado pelo risco

tomado (uma analise mais individual).

40 Normalmente, uma area em licitagdo s6 conta com dados geoldgicos de levantamentos
sismicos para a sua avaliacao. Libra j& conta com dois pocos perfurados, que dao um patamar de
informacado bastante superior, inclusive em comparagdo com pogos de areas semelhantes com
exploracdo mais avancada.
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Nessa situagdo, o bonus de assinatura passa a ser avaliado como parte da
remuneracao do projeto que esta sendo transferida ao governo e abatida do prémio
(excedente) esperado pelo risco dos investimentos. Diferenciando do regime de
concessao, ha um intercambio mais direto e imediato entre o bonus de assinatura e

0 excedente em 6leo.

Portanto, trata-se de uma escolha estratégica do governo. N&o basta
valora-lo em funcao do volume de reserva esperado para o bloco, mas considera-lo
em conjunto com os demais parametros do contrato, pois interfere na estimativa

adequada do percentual do excedente em éleo a ser ofertado para Unido.

b

O bobnus de assinatura, ainda que vedado seu ressarcimento a empresa
contratada, é considerado em conjunto com as parcelas que cabem ao Estado
(percentual do excedente em Oleo, royalties e outros tributos), como deducéo das
estimativas das receitas do projeto, que ja pressupde um volume de producéo e um
valor de despesas para gera-lo. Sendo os royalties e os demais tributos parcelas
com aliquotas fixas, dada uma producdo estimada, o que ir4 variar no modelo
econdmico de avaliacdo do empreendimento € o bénus de assinatura e o percentual

de excedente em 6leo da Unido.

Portanto, corresponde a fixacdo de um valor de antecipacdo de receita do
projeto, com impacto na avaliagdo risco/retorno do investidor, consistindo em uma
escolha, para o governo, de equilibrio étimo, para as receitas governamentais, entre
o bénus de assinatura e o percentual de excedente em 6leo para a Unido. Cabe ao
governo tentar maximizar o resultado, obtendo primeiro, eficAcia em alcancar uma
proposta para a area em outorga e, segundo, que a proposta contemple a maior

receita possivel ao Estado.

Sob outro aspecto, um valor maior do bénus reduz a atratividade do projeto
e a possibilidade de oferta do percentual de excedente em 6leo a Unido, mas pode
estimular a empresa a executar mais rapidamente o projeto para antecipar o retorno

do capital empregado. Um valor menor para o bdnus significa menos receita
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imediata para o Estado. Em contrapartida, pode estimular a concorréncia e a oferta
do excedente em Oleo a Unido, aumentando sua receita total. Cabe observar que,
em caso de sucesso exploratorio, o bbénus de assinatura tem menor
representatividade nas receitas do Estado, sendo interessante ter uma parcela

maior de excedente em 6leo no contrato.

Nesse sentido, deve-se considerar que o estimulo para se ofertar um
percentual de excedente em 6leo maior que o minimo exigido na licitacdo depende
do grau de atratividade da area e do nivel de concorréncia. Um alto valor para o

bonus de assinatura trabalha no sentido contrario a esses fatores.

O expressivo valor de R$ 15 bilhdes de bbénus de assinatura estabelecido
para o contrato de Libra se mostrou compativel com o projeto, haja visto que a
licitacdo alcancou éxito em realizar a contratacdo de E&P para essa area. Nao
obstante, parece ter sido alto o suficiente para inibir a concorréncia, ja que somente
foi obtida uma proposta no Leildo. Mais do que isso, o proprio consércio vencedor
nao apostou na concorréncia, tendo em vista que apresentou o valor minimo de

proposta de oferta de excedente em 6leo para a Unido.

Esse fato corrobora o entendimento por uma correlagao mais forte entre o
valor do bbnus de assinatura e a proposta do excedente em 6leo para a Unido.
Dado o risco inerente a perda do investimento no montante do bénus de assinatura
mais as despesas exploratorias do PEM, em caso de insucesso comercial da area,
€ natural que ndo se queira expandir o risco com aumento da oferta do excedente
em Oleo para Unido e reservar uma faixa mais gorda de prémio pelo risco assumido,

em caso de sucesso do empreendimento.

O fator concorréncia, que poderia aumentar a aceitacdo ao risco e estimular

a oferta, também foi restringido pelo alto valor do bénus de assinatura.

Uma possivel explicacdo para a determinagcdo desse patamar de valor para
o0 bbnus de assinatura no leildo de Libra seria os objetivos fiscais imediatos. Com

ele, o governo obteve uma importante receita para reforcar o resultado de suas
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contas do ano fiscal de 2013, Quanto ao efeito no a ser proporcionado com a
exploragcdo de Libra, o bénus de assinatura pode ter sua significancia diluida ante
0S possiveis valores que representariam cada ponto percentual a mais no

excedente em 6leo da Unido ao longo da execucéo do contrato, em 35 anos.

4.4.2 EXCEDENTE EM OLEO DA UNIAO

Como comentado no item anterior, o outro parametro discricionario ao
governo para modelar o contrato de partilha de producédo € percentual minimo de
excedente em 6leo da Unido, sendo essa parcela mais significativa para as receitas
do governo do que o bbnus de assinatura.

A estratégia adotada para o leildo de Libra consistiu em estabelecer uma
escala movel para esse valor, em funcdo de dois parametros: o valor de barril de
petréleo e a producdo média, por poco produtor ativo. A partir da média de
excedente para a Unido esperada de 40% na execucdo total do contrato, o
percentual minimo calculado como parametro de referéncia foi fixado em 41,65%,

resultante de avaliacdo econémica do MME.

A variacdo do percentual ao longo do contrato representara ganhos ou
perdas para Unido em relagdo a meta basica declarada de 40% para o excedente
em Oleo. Ganhara um valor maior, se a média de comportamento (precos/producao)

41 Agéncias de noticias: EBC — “Governo conta com receitas do leildo de Libra e do Refis
para cumprir meta do superavit primario”: <http://memoria.ebc.com.br/agenciabrasil/noticia/2013-10-
31/governo-conta-com-receitas-do-leilao-de-libra-e-do-refis-para-cumprir-meta-do-superavit-
primario>; ESTADAO: “‘Recursos de Libra aliviam contas do governo”:
<www.estadao.com.br/naticias/impresso,recursos-de-libra-aliviam-contas-do-
governo,1088247,0.htm>
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ficar acima da esperada no projeto para o periodo do contrato. Perdera, caso a
média de comportamento (precos/producao) ficar abaixo da esperada no projeto.

Com o contrato resultante do Leiléo fixado na referéncia minima de 41,65%,
na pratica, o percentual de excedente em 0leo para Unido podera variar de 9,93% a
44,56%. O que redunda em percentual minimo possivel de 9,93% para o calculo do
excedente em éleo para Unido, nas mais faixas menores de rentabilidade, conforme

as condicdes de producéo efetiva e de precos de mercado.

A par disso, pode-se avaliar o resultado do leildo de Libra além da
verificacdo da aplicagdo da tabela mdvel para o percentual do excedente em Oleo
da Unido. E interessante considerar o resultado da proposta obtida e a
receptividade do mecanismo junto aos investidores e sua capacidade de estimulo
as propostas, pois ndo basta ao governo determinar o minimo a ser auferido com o

contrato, deve torna-lo efetivo e tao eficiente quanto possivel.

Com o resultado da licitacdo, a sistematica mostrou-se efetiva por obter
proposta que atendesse aos requisitos minimos. De outro ponto de vista,
apresentou-se ineficiente porque ndo estimulou a concorréncia e ndo alcancou

proposta acima do minimo fixado para a licitac&o.

Em ndo obtendo uma proposta mais elevada para o percentual de
excedente em Oleo para a Unido, esse dispositivo pode se traduzir em efeitos ndo
desejados pelo governo. Um dos aspetos diz respeito a assimetria da tabela de
determinacdo do percentual de excedente em Oleo para a Unido, que demonstra
gue o impacto negativo da variacdo dos parametros € proporcionalmente maior do
gue o impacto positivo no percentual resultante. A volatilidade dos parametros,
especialmente quanto aos precos em viés de baixa, traz um risco quanto a variacao
das parcelas do excedente em Oleo, muito maior para a Unido do que para o

investidor.

Por outro lado, em caso de parametros superiores a média esperada, 0

Estado ndo elevara proporcionalmente sua parcela no lucro na mesma intensidade
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gque a do consorcio contratado. Considerando os dois aspectos, instituir escala
movel para definir o excedente em 0leo faria mais sentido caso tivesse o efeito de

alcancar propostas acima do minimo fixado.

Cabe considerar, ainda, que a ineficiéncia de se obter uma proposta maior
gue o valor minimo estabelecido ndo pode ser atribuida ao mecanismo de calculo
do percentual de partilha em si, pois aparenta resultar da auséncia de concorréncia

na licitacao.

4.4.3 O CONSORCIO VENCEDOR

Havia grande expectativa acerca da configuracdo dos consorcios para
disputa da area de Libra, diante da inauguracdo da nova fase de exploracdo da
promissora regido do pré-sal. Estando em oferta apenas um bloco na Primeira
Rodada de Licitacdo do regime de partiiha de producdo, esperava-se que a
concorréncia fosse acirrada. A fase de habilitacdo das empresas, no entanto, ja

mostrava que, talvez, um alto grau de concorréncia ndo viesse a se confirmar.

Apesar dos restritivos os critérios de habilitacdo de empresas, permaneciam
as expectativas quanto as gigantes do setor. Entretanto, importantes empresas
internacionais de E&P ndo se interessaram em participar do leildo de Libra.*?> Por
outro lado, as grandes companhias chinesas de petréleo se habilitaram. Havia
especulacdes sobre o interesse da China na aquisicdo estratégica de reservas de
petréleo. Comum, aspectos geopoliticos sempre circundam as principais atividades

de E&P no mundo.

42 O GLOBO: “Gigantes petroleiras Exxon, BP e BG estéo fora do leildo de Libra, diz ANP”
<http://g1.globo.com/economia/noticia/2013/09/ao-menos-12-empresas-pagaram-taxa-para-leilao-de-
libra-anp.html>
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Ainda havia duvidas sobre o estabelecimento de parcerias e se haveria
formacao de consorcio independente da Petrobras para a disputa isolada dos 70%

disponiveis para a outorga.

Outra indagacdo que tangenciou a licitagdo foi acerca da participacdo da
Petrobras. A Estatal participaria dos consorcios proponentes e sua participacao
seria acima do minimo exigido para a licitacao (30%)?

Apos o Leildo, seu resultado destacou alguns pontos:

e A licitacdo contou com apenas uma proposta. Portanto, ndo houve
concorréncia,;

e A Petrobras ampliou a sua participacdo minima garantida (de 30%
para 40%);

e Duas tradicionais empresas internacionais compuseram, em
participacdes significativas, o consoércio — a Shell (20%) e a Total
(20%);

e Empresas chinesas efetivamente participaram da licitacao,
completando a composicdo do consorcio vencedor.

O resultado do Leildo, quanto ao aspecto da concorréncia, pode ser
considerado negativo em razdo de ndo haver disputa de propostas, culminando na
conclusdo do procedimento outorga pelo lance minimo da oferta do percentual de

excedente em Gleo para a Unido.

Por outro lado, também existem aspectos positivos, ja que a licitacdo nao foi
deserta. Havendo pelo menos uma proposta, o procedimento licitatério foi eficaz e
validou os parametros minimos de avaliacdo da area. Apesar disso, ndo se descarta

a possibilidade do bloco ter sido subavaliado pelo governo.

Outro sinal positivo pode ser entendido em decorréncia da ampliacdo da

participagcédo da Petrobras e da participacéo equivalente de empresas tradicionais do
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setor, refletindo atratividade das reservas do pré-sal e aposta na exequibilidade do
modelo de partilha de producéo.

Acompanharam a realizacdo do leildo de Libra discursos nacionalistas
defendendo que a area ndo deveria ser licitada, mas explorada sob contratacdo
direta da Petrobras.*®* No entanto, ha evidéncias que estatal ndo apresenta félego,
no momento, para alavancar o volume necessario de investimentos.* O aumento
da sua participacdo no consorcio ja foi uma iniciativa para qual ndo havia muitas

expectativas.

A auséncia de concorréncia pode evidenciar desconfianca do mercado
guanto ao novo regime regulatério. Regras mais complexas e controle concentrado
da gestdo dos contratos adicionam sinais de incertezas em um mercado onde 0s
investidores ja lidam com elevado nivel de riscos. Outro fator que pode ter afastado
o interesse de participacdo no Leildo € a regra da operadora Unica. Grandes
empresas de E&P estdo acostumadas a operar seus proprios contratos e

48 TERRA: “Leildao do Campo de Libra foi marcado por manifestacées no Rio de Janeiro”
<http://leconomia.terra.com.br/leilao-do-campo-de-libra-foi-marcado-por-manifestacoes-no-rio-de-
janeiro,5ee223e8e5cd1410VgnVCM5000009ccceb0aRCRD.html>

BBC: “Polémicas e protestos geram apreensdo sobre leildo de Libra” -
<http://www.bbc.co.uk/portuguese/noticias/2013/10/131017_polemicas_libra_ru.shtml>

44 Mudancas no grau de endividamento da Petrobras nos Ultimos anos tém repercutido
com intensidade no mercado financeiro:

UOL: <http://economia.uol.com.br/noticias/redacao/2013/10/04/agencia-de-risco-corta-nota-
da-petrobras-por-alto-endividamento-da-estatal.htm> “A agéncia de classificacdo de risco Moody's
rebaixou, na noite de quinta-feira (3), a nota da divida da Petrobras devido ao salto no nivel de
endividamento da empresa em 2013 e nos dois préximos anos”. (04/10/2013)

BBC<http://www.bbc.co.uk/portuguese/noticias/2013/10/131023_leilao_petrobras_pu_lk.sht
ml> “Dividas e uma incerteza sobre geracdo de caixa alimentam o ceticismo do mercado sobre os
fundamentos da Petrobras para levar adiante a tarefa herclllea de explorar a maior bacia petrolifera
do pais, o campo de Libra”. (28/10/2013)
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administrar vantagens dessa gestdo em sinergia com outros empreendimentos de

seus portfolios.

Por dltimo, como analisado nos itens anteriores, o valor expressivo fixado
para o bonus de assinatura na primeira licitacdo do modelo de partilha de producéo
também pode ter sido determinante para o baixo nivel de concorréncia do leildo de
Libra.

4.4.4 GOVERNMENT TAKE

Existe uma expectativa de se alcancar 75% de participagdo governamental
nos lucros advindos da producdo de Libra. Este valor certamente referenciou os
estudos de avaliacdo da area, servindo de parametro para o céalculo do retorno do
projeto e a definicdo do valor minimo do percentual do excedente em 6leo da Unido.
Avaliou-se que a referéncia de partida em 41,65% de excedente em 6leo para a

parcela que cabera a Unido proporcionara esse nivel de government take.*®

Como visto, a estimativa das receitas governamentais para o contrato de
partilha, compde-se, além da parcela do excedente em 6leo da Unido, os royalties
(15%), o bbnus de assinatura (R$ 15 bilhdes) e os tributos (IR e CSL). A Unica
parcela com valor percentual variavel é da do excedente em Oleo da Unido, pela

sistematica adotada para a licitacdo e o contrato.

O MME estabeleceu um mecanismo de calculo do percentual do excedente
em Oleo da Unido lastreado na rentabilidade da producdo. A virtude de tornar o
modelo mais atraente ao investidor ndo se consubstanciou em levar este a

responder positivamente ao incentivo e ofertar um percentual superior ao minimo. A

4 InformagBes da analise do TCU dos procedimentos para o leildo de Libra, conforme
Instrugcdo Normativa TCU 27/1998. (Acordao 2736/2113 — TCU — Plenario)
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falta de concorréncia juntamente com incertezas impregnadas de desconfiancas do
mercado acerca do novo modelo parecem ter anulado esse incentivo. A analise do

TCU sobre o edital ja havia alertado sobre essa possibilidade.*®

O contrato de outorga da area de Libra foi assinado pelo valor minimo
estipulado. Sendo variavel o percentual de partilha do excedente de producao, fica
a expectativa sobre o desempenho da rentabilidade que ocorrerd, conforme
condicbes de producdo e de mercado, para se alcance o government take
pretendido. Isso pressupde rentabilidade maior ou igual & média da avaliacdo do
projeto para Libra, que fornece um percentual de referéncia para a partilha a Unido
de 41,65%.

Ocorre que a faixa de variacdo desse percentual, estabelecida pela escala
movel do contrato, podera variar entre 9,93% (piso) e 44,56% (teto). Ou seja, ha
margem de variagao entre —31,72% e +3,91% do valor de referéncia 41,65%. Se for
considerado serem iguais as probabilidades, durante a execucdo contratual, de
essa variacao ser positiva ou negativa, tem-se, mediante interpretacdo decorrente
da aplicacdo de um simples instrumento de andlise estatistica — esperanca
matematica ou expectancia*’, que o valor médio esperado do percentual de

excedente em Oleo para Unido ficaria abaixo do ponto de referéncia.

Evidentemente, trata-se de um simples exercicio para considerar a maior
probabilidade de haver reducéo do percentual de partilha com a regra contratual do

gue de aumento. Outra avaliacdo possivel, seria sobre as projecdes sobre o preco

46 Paragrafo 154 do Relatério do Acordao 2736/2113 — TCU — Plenario: “Se, por um lado,
essa condicdo pode tornar o modelo mais atraente ao investidor, por outro, 0os demais riscos
considerados pelo ofertante pode leva-lo a ndo responder positivamente ao incentivo, mantendo a
oferta préxima & minima estipulada. Principalmente se a concorréncia da licitagdo for baixa. Vale
observar que, pelo porte e restricdes dessa licitacdo (valor do bdnus, qualificacéo), ndo se vislumbra
um alto grau de concorréncia, até mesmo pelas incertezas geradas pelo novo modelo regulatério”.

47 Esperanca matematica ou expectancia de uma varidvel aleatéria € a soma das
probabilidades de cada possibilidade da experiéncia multiplicada pelo seu valor.
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do petréleo para o periodo do contrato (ha inimeras instituicbes e estudos que
examinam a questédo diariamente, em funcédo da sua importancia e, principalmente,
interesse dos mercados fisicos e bursatil). Quais seriam as probabilidades de, na
meédia, os precos ficarem acima ou abaixo dos parametros de referéncia do

contrato?

Sendo assim, houve vantagem em estabelecer um valor variavel em vez de
fixo? Na avaliacdo estatistica de probabilidades, ndo, da maneira que foi distribuida
a variacdo. O ganho que permitiria uma proposta superior ndo ocorreu. Talvez,
tenha sido uma condicdo suficiente para que houvesse proposta ao Leildo. Mas,
neste caso, poder-se-ia pensar em sacrificar outro parametro que nédo o percentual
de partilha para garantir a contratacdo, como o bonus de assinatura. Afinal, em um
campo promissor como Libra, uma fatia maior do lucro ao longo de 35 anos pode

ser mais interessante do que um gordo bénus de assinatura.

Com um bbdnus de assinatura de menor representatividade, € possivel
esperar um investidor mais agressivo na proposta de partilha, tendo em vista que o
modelo pressupfe a cobertura dos custos antes da partilha do excedente, o que é

uma seguranga Nos COMPromissos contratuais.

A auséncia de concorréncia parece frustrar o desempenho do primeiro
contrato de partilha de producdo no quesito apropriacado da renda. O desempenho

de Libra irA comprovar ou ndo essa impressao.

by

Com a escala moével de partilha sujeita a rentabilidade do contrato, &
inevitdvel comparar com o regime de concessao. No regime de concessao, 0S
ganhos mais expressivos de rentabilidade do concessionéario séo repartidos com o
Estado mediante a aplicacdo da chamada participacdo especial, que representa
uma participacdo governamental extra sobre ganhos extraordinarios que a
contratada venha obter, de modo que n&do haja um grande desequilibrio na

apropriacao desses resultados.
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Criticos do novo modelo argumentam que ndo seria necessario criar 0 Novo
regime para aumentar a apropriacdo do Estado — bastaria aumentar as aliquotas de

participacéo especial.

Resguardadas as diferencas de aliquotas de royalties, o equivalente a
participagao especial do regime de concessao, deve ser superado pelo percentual
de excedente em 6leo a Unido no regime de partilha de producéo.

O desafio do novo regime € aproximar do percentual de partilha o suficiente
para manter atrativa a licitacdo e capturar o maximo de ganhos que a area em

outorga proporcionatr.

No caso de Libra, a apropriagéo da renda pelo Estado parece enfrentar um
paradoxo com o resultado da licitagdo. Obteve-se um alto valor pelo bénus de
assinatura, até mesmo para os padrfes internacionais. Se foi vantajoso estabelecer
um valor alto em contrapartida de um menor percentual na partilha, significa que a
area pode nédo ser bem sucedida ou ndo tdo promissora. Caso contrario, perde-se

valor mais significativo ao longo do contrato em razao da antecipacao do bénus.

Ha davidas se o percentual de partilha contratado em Libra ira remunerar
adequadamente o Estado. Confirmado um nivel muito baixo de incerteza
exploratéria, a mudanca em relagdo as areas de concessao passa da administracao
do risco de insucesso, por parte dos investidores, para administracao do risco sobre

a apropriacdo adequada da renda, por parte do Estado.
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CONCLUSAO

O leildo de Libra ocorreu em uma atipica rodada de licitacbes da ANP: (i)
inusitadamente, apenas uma area foi ofertada; (i) a dimensédo das reservas e o
valor bbnus de assinatura foram sem precedentes na histéria nacional e
excepcionais na internacional; (iii) houve mudanc¢a no marco relatorio e, além disso,
as regras do novo regime de partiha de producdo brasileiro trouxeram
peculiaridades incomuns, comparadas aos padrfes internacionais desse tipo de

contrato.

Todo esse contexto certamente alterou o comportamento dos investidores e
tornou essa licitacdo sem parametro de comparacdo com as demais ja realizadas
pela ANP. Nao obstante, foi possivel fazer inferéncias a partir dos objetivos

estabelecidos e dos resultados obtidos.

Com a realizacdo da Primeira Rodada de licitagdo do regime de partilha de
producdo, 0 governo conseguiu atingir seu objetivo mais imediato que era iniciar o
novo modelo regulatério para o pré-sal, realizando sua primeira contratacao.

Adicionalmente, antecipou uma receita de R$ 15 bilhdes.

Também estdo a caminho de serem contemplados os objetivos formalmente
declarados na licitacdo: ampliar as reservas brasileiras, a producao de petréleo e
gas natural e ampliar o conhecimento sobre o poligono do pré-sal. Porém, ndo seria

necessaria, para isso, a aplicacdo do novo regime, mas a outorga em si.

A licitacdo ocorreu em meio a grandes desconfiancas dos investidores e
incertezas das empresas acerca do novo regime, haja visto haver somente uma
proposta apresentada no Leildo — e com o valor minimo de partilha exigido. Com
isso, ha possibilidade de que a proposta vencedora tenha ficado abaixo do valor
gue represente melhor a rentabilidade que proporcionara a producdo da area de
Libra.
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Alguns fatores podem explicar o resultado, como ja comentado. Certamente
prevalece o desafio de implementacdo de um marco regulatério mais complexo, que

adicionou regras peculiares a um modelo ja praticado em outros paises.

O Leildo também explicita a dimensdo do pré-sal e a dificuldade da
Petrobras arcar com a responsabilidade de ser a operadora Unica de toda a regido
dessa area, indicando que alguma solucdo devera ser abordada para o futuro.
Provavelmente, de flexibilizacdo dessa regra, pois impde uma restricdo ao ritmo de
expansdo de E&P no pré-sal e até nas areas de concessao, se considerar que a

Petrobras é obrigada a priorizar o pré-sal.

Quantos aos aspectos dos instrumentos regulatorios, apesar de serem
praticamente os mesmos ja adotados no regime de concessdo, merecem atencao e
avaliacdo das entidades reguladoras diante dessa primeira experiéncia de outorga

no regime de partilha de producéao.

Foi observado que hé significante diferenca da estratégia de licitacdo pelo
novo regime, em relacdo ao de concessdo, mesmo sob instrumentos regulatorios

semelhantes, mas simplesmente por alterar os critérios de julgamento da licitac&o.

Foi verificada a criticidade na determinacdo do bonus de assinatura para os
contratos de partilha de producdo em face do comprometimento da proposta de

excedente em 6leo para Unido — questao que nao incide no regime de concesséo.

Especificamente no leildo de Libra, ficaram evidenciados riscos de adotar
parametros moéveis de determinacédo do percentual do excedente em Oleo. Além de
introduzir consideravel possibilidade produzir uma parcela de excedente menor do
gue a média esperada para a Unido, aumenta a necessidade de controle, ja que,
além do importantissimo controle de custos, a PPSA devera, também fazer rigorosa
afericdo da produtividade, base de célculo para o percentual de partilha. Significa
gue a gestao do contrato vai exigir um esforco de regulacéo adicional ao governo,
em similitude com o estudado em abordagens da teoria econémica, com o modelo

principal-agente e o custo de agéncia.
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O novo marco regulatdrio traduziu um movimento nacionalista concentrador
gue mostra, a primeira vista, inibicdo aos investimentos estrangeiros que serao
necessarios para a dimensdo do pré-sal. O primeiro resultado ja mostra que a
partilha de gestdo direcionou para um abrangente controle do Estado, que tem o
dominio da gestdo, além de impor a operadora estatal, que tera participacdo em
40% do contrato.

Em termos de controle sobre as reservas do pré-sal, aparenta que 0s
propoésitos regulatorios foram atingidos. Nao obstante, o sistema ndo garante a
eficiéncia da execucdo contratual, que ficarhA a ser comprovada pelo
acompanhamento da ANP e PPSA. Portanto, um dos desafios que ainda persiste é
o da estruturacdo da recém-criada PPSA. Essa empresa tera que dispor de
capacidade técnica e operacional para lidar (e liderar) um consércio de empresas
de tradicdo, estrutura e expertise nos assuntos que serdo debatidos no comité
operacional dos contratos de partilha de produgéo.

Informou-se, também, que a mudanca no marco regulatério destinado ao
pré-sal destacou-se com dois argumentos: maior controle do Estado sobre as
riqguezas naturais do pré-sal e maior apropriacdo de renda na exploracdo dessas

riquezas.

Quanto ao controle do Estado, o0 regime mostrou-se bastante
instrumentalizado para tanto. Na prética, ndo se sabe, ainda, acerca da eficiéncia
de sua complexa estrutura, embora aparente ser pesada o suficiente para, em
principio, criar um distanciamento ndo desejavel do interesse do regulador e o
mercado, questdo que vém evoluindo nas areas de concessao. Observe-se que,
pelo regime regulatorio de concessao e as competéncias da ANP, ja existe um

amplo controle do Estado sobre as atividades de E&P no Brasil.

Do ponto de vista da captura da renda do pré-sal, ainda ha incognitas. A
falta de concorréncia no leildo de Libra pode indicar que a parcela de partilha da

Unido tenha ficado abaixo do que permitiria a rentabilidade do bloco. E as regras do
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contrato, na pratica, poderdo transformar a referéncia para o percentual minimo de
excedente em Oleo da Unido quase como um teto dessa remunerag¢ao, conduzindo

para uma apropriacéo pelo Estado menor do que se previu.

Dessa forma, o sucesso do leildo de Libra, preliminarmente, seria defendido
apenas pela aceitacdo e pagamento do bonus de assinatura exigido e a assinatura
do contrato de outorga. Caso a area comprove um maior potencial geoldgico
tangenciado nos estudos existentes, esse éxito inicial seréa relativizado. O bbnus de
assinatura serviria apenas para o resultado fiscal do governo em 2013 e a execucao

do contrato revelaria que a apropriacéo do Estado poderia ser maior.
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