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4 A regulacao
PF@‘Sa é o limite

O governo Lula recentemente anunciou sua intencado de alterar o marco legal do
setor de petroleo, particularmente a Exploracao & Produgdo. Vérias
possibilidades s&o publicamente aventadas por diferentes setores do governo, e
num primeiro momento a hipotese de criagao de uma nova empresa estatal para
deter os direitos de exploragéo e producao de blocos ainda ndo concedidos na
&rea do Pré-Sal pareceu tentadora a varios setores politicos.
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meta anunciada seria assegurar que os direitos de exploracao e pro-

ducéo de novos blocos ainda ndo concedidos, na chamada &rea do

Pré-Sal, fiquem totalmente com a Unido, sem reparticdo das recei-
tas oriundas da producdo com empresas petroliferas privadas, seja com a
Petrobras e seus acionistas privados, inclusive estrangeiros.

Outra preocupacao seria a de criar mecanismos que impecam que as
receitas de exportacdo de petréleo da drea do Pré-Sal levem a uma ainda
maior apreciacao do Real, gerando uma versao tropicalizada da "doenca
holandesa", o que causaria desindustrializacdo e uma crescente dependén-
cia do pais da exportacdo de commodities.

A discusséo sobre exploracdo e producéo de petréleo tem no Brasil for-
tes componentes emotivos e ideoldgicos, e é muitas vezes embasada no
passado, em realidades que, se um dia podem ter existido, certamente nao
existem mais. O "petréleo € nosso" foi um tema marcante na agenda politi-
ca brasileira por décadas.

Por esta razdo, qualquer discussdo sobre alteracdes na regulacao da
exploracao e producéo deve ser balizada por algumas premissas.

A primeira delas é que o petréleo sempre foi e continua sendo “nosso".
A Constituicdo estabelece que o petréleo, assim como outros recursos natu-
rais, pertencem a Unido. O sistema de concessoes de exploracgédo e producao
ndo renega este conceito; ao contrério, o consagra.

Outra premissa é que o Estado brasileiro pode, sim, alterar as regras que
regulam esta atividade, da maneira que entender mais conveniente, desde
que respeite a Constituicdo. Esta é uma realidade da atividade de explora-
cdo e producdo no mundo inteiro. O Estado pode, em nome do interesse
publico, alterar as regras do jogo. Restaria discutir apenas as compensa-
coes devidas em caso de violacao de direitos adquiridos. Se alterar as re-
gras do jogo seria de interesse do pais é outra histdria.

Outra premissa é que as caracteristicas que dominaram a atividade de
exploracdo e producao no Brasil nos ultimos dez anos levaram ao sucesso
na descoberta e exploracdo de novas reservas petroliferas. As descobertas
comemoradas hoje, apés anos de exploragdo nos blocos localizados na
chamada 4rea do Pré-Sal, ndo podem fazer esquecer que a situacdo héa
menos de dez anos era muito diferente.

O ambiente em que estas descobertas aconteceram foi criado por varios
movimentos distintos. Do ponto de vista da situagdo global, contribuiram o
forte aumento de demanda por energia, decorrente do crescimento acelera-



do de varios paises emergentes, e a grande disponibili-
dade de recursos nos mercados financeiros e de capi-
tais. Do ponto de vista interno, passou a existir uma situ-
acdo que gerou a estabilidade necessaria para que os
investimentos em exploracao pudessem ser realizados.

Este ambiente interno favoravel tem dois pilares: o
marco legislativo/regulatério cujo documento base é a
Lei 9.478/97 (a Lei do Petro6leo) e as grandes mudancas
pelas quais passou a petroleira brasileira.

A sistemédtica regulatoria criada pela Lei do Petré-
leo gerou credibilidade suficiente para atrair para a
exploracdo destas areas os investimentos necessarios,
tanto privados quanto da Petrobras. Mesmo no caso dela,
a questdo da credibilidade da legislacéo foi e segue sen-
do critica, pois afeta a capacidade de investimento da
empresa, j& que se ndo existissem regras claras a com-
panhia poderia néo ter captado recursos suficientes para
seus investimentos em exploracéao.

No caso da Petrobras, mesmo sendo a companhia
controlada pela Unido, passou a ter cultura corporativa
prépria, marcada pela busca da exceléncia, pelo
profissionalismo e pela minimizacdo da influéncia po-
litica em seu processo decisorio.

O fato de ter acionistas privados, muitos inclusive
estrangeiros, foi fundamental para esta mudanca. Tais
acionistas, estrangeiros e brasileiros, ajudaram a fi-
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nanciar as descobertas que agora sao celebradas. Ter
acoes negociadas na Bovespa e na Nyse submeteu-a a
disciplina dos mercados de capitais. Ao longo dos anos,
esta disciplina fez com que a Petrobras ganhasse fei-
¢Oes mais de empresa privada do que de estatal tipica,
longa manus do Estado.

O efeito combinado destas varias situagbes foi que o
Estado brasileiro deixou de ser, na pratica, um participe, um
player, do setor de petréleo. No final do dia, foi este efeito o
principal motor da reviravolta por que passou o setor.

Evidentemente que a Petrobras continuou sendo con-
trolada pela Uniao, a despeito de seus acionistas priva-
dos detentores de acbdes ordindrias e/ou preferenciais
sem direito a voto. No entanto, por varias razoes, algu-
mas acima mencionadas, a Petrobras, mesmo sob con-
trole estatal, passou a ter um comportamento mais pa-
recido com o de uma empresa privada. Certamente uma
empresa privada com posicdo dominante numa série de
mercados, o que lhe permitiu muitas vezes ter um poder
de barganha desproporcional em relacao a seus parcei-
ros de negdcios. Mas de qualquer modo deixou de ser o
"braco" do Estado no setor.

E a Uniao propriamente dita, deixando de ser
participe do setor, pdde assumir com credibilidade a
funcao de regulador. Nao adianta a legislacao estabele-
cer que o Estado terd a funcdo de regulador sem que ao
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mesmo tempo deixe de participar do mercado. E uma
funcdo regulatéria que carece de credibilidade.

Era exatamente a duvida que havia quando da edi-
cdo da Lei do Petrdleo e criacdo da Agéncia Nacional
do Petrdleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP). Que
condicdo teria esta agéncia de exercer seu mandato de
regulador se o participe dominante do setor era visto
como sendo o proprio Estado brasileiro?

Com o passar do tempo, com a transparéncia demons-
trada desde a Primeira Rodada, e os embates que teve com
a Petrobras, a ANP demonstrou que iria tentar fazer a sua
parte. As mudancas profundas pelas quais passou a Petrobras
levaram a que a sisteméatica estabelecida pela Lei do Petro-
leo funcionasse, na préatica, com o Estado brasileiro sendo
percebido como um regulador com credibilidade.

Esta confusao entre regulador e participe é que deve
ser evitada em qualquer proposta de mudanca do mar-
co legal do setor, pois geraria perda de credibilidade em
todos os aspectos da funcao regulatdria.

Esta perda de credibilidade no papel regulador da
Unido geraria enormes prejuizos para o pais. Qualquer

instabilidade vai gerar atrasos na producdo na area do
Pré-Sal. Investidores e financiadores voltardo a ficar
preocupados com mudancas que diminuam repentina-
mente suas receitas, sua capacidade de reinvestir, au-
mentem sua necessidade de capital de giro ou aumen-
tem seus custos operacionais.

Né&o se pode esquecer que a producdo na area do
Pré-Sal é economicamente vidvel apenas aos precos de
hoje. A pregos bem inferiores, a producgdo nestas areas
deixa de ser vidvel. O atraso no inicio da producao traz
riscos desnecessarios ao Brasil.

Parece imprescindivel, portanto, no interesse naci-
onal, manter os alicerces do sistema estabelecido pela
Lei do Petroleo, fazendo-se alteracdes pontuais que se-
jam necessdarias, aumentando o percentual de partici-
pacdo da Unido nas receitas do Pré-Sal, evitando uma
enxurrada de petrodolares dentro do pais que aprecie
ainda mais o Real, mas sem levar a regulacao do setor
a situacdo anterior a edigdo da Lei do Petréleo.

No menu de op¢oes de que dispoe a Uniao para alte-
rar as regras do setor, este deveria ser o limite. H
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