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Qual a melhor forma de explorar o

PRE-SAL?

Parafraseando o presidente Lula, o pré-sal é uma “hipermegajazida” ou um “mar

de petroleo”? Dé por onde der, o importante € que esta l& e é brasileiro! Aqueles

incumbidos de explorar o pré-sal enfrentardo nao apenas o desafio financeiro,

mas, sobretudo, o tecnoldgico, da exploracao em aguas ultraprofundas e em

condigdes geoldgicas e geofisicas ainda pouco conhecidas.

Uma coisa é saber que ha jazidas; outra é viabilizar técnica e economicamente

sua exploragao e desenvolvimento, ou seja, sua monetizagao. Qual seria entao a

melhor solugdo legal, o modelo ideal para a exploracao das novas jazidas, e que

contemple os interesses legitimos da nagdo, sem afastar investimentos?
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fato de o governo afirmar que o risco de exploragdo no pré-sal é

inexistente, sob o argumento de que ali “em se furando tudo d4", leva

o Estado a entender que o explorador estd diante de um manancial
de riquezas certas e ao alcance das maos. E, assim, a maior ‘'mordida’ do
Estado sobre tais receitas se justificaria plenamente.

Contudo, ndo concordamos com essa opinido. Se, por um lado, o pré-sal
traz enormes potencialidades, por outro, nos coloca diante de grandes desa-
fios tecnolégicos ligados a exploracdao em aguas tdo profundas, com graus
elevadissimos de calor e pressdo. Ainda que se presumisse correta a afirma-
cdo de que "em se furando tudo d4", o problema continuaria sendo como
‘furar’, como trazer as riquezas submarinas do 'berco espléndido’ em que
jazem até a superficie e, mais além, até as refinarias?

Superada a solucdo técnica, o desenvolvimento de unidades de explora-
cdo, em especial navios-sonda (drillships) e sistemas submarinos (sub-sea
systems) aptos a tarefa, ainda resta a pergunta: como levantar os fundos
necessarios a empreitada?

Fala-se na necessidade de até 40 navios-sonda para explorar o pré-sal,
sem incluir toda a miriade de outras unidades offshore de suporte, armaze-
namento e transporte de 6leo e gas e ainda os sistemas de oleodutos e gaso-
dutos necessdrios para a monetizacdo dessas reservas.

Apenas para se ter uma idéia, um navio-sonda hoje custa de US$ 650
milhées a US$ 750 milhdes e os estaleiros, mesmo os internacionais, ndo
tém hoje capacidade disponivel, ainda que no médio-longo prazo, para a
construgdo de mais de um quarto dessa demanda. J4 uma didria de
afretamento de uma unidade existente gira em torno de US$ 500 mil/dia.
Vé-se, portanto, que estamos diante de tarefa herctlea, talvez hoje sem pa-
ralelo no mundo do petréleo.



Mas, ainda assim, o governo propde aumentar a 'mor-
dida' por meio de uma mudanca no sistema de conces-
soes para exploracdo de hidrocarbonetos. Analisemos,
pois, cada um dos modelos de exploracao sugeridos.

* O atual sistema brasileiro, existente desde a entrada
em vigor da Lei do Petrdleo (Lei 9.478/97), que ditou a
abertura do mercado, é caracterizado pela celebracao
de Contratos de Concessdo mediante a realizacdo de
licitagoes de blocos exploratérios organizadas pela ANP
(Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e
Biocombustiveis, reguladora do setor) com regras equi-
valentes para a empresa estatal brasileira (Petrobras -
NOCQ), as suas congéneres privadas e as empresas priva-
das e publicas internacionais (IOCs). De acordo com
este modelo, a titularidade sobre os hidrocarbonetos
produzidos passa a titularidade do ‘concessionario’ a
partir do momento em que estes sdo extraidos, sendo
que tanto o risco como o sucesso exploratério correm
inteiramente por conta do ‘concessionario’.

Como contrapartida, o pais recebe o chamado
government take, que aqui é representado pelo: 1) Bonus
de Assinatura (Lei 9.478/97 —artigo 45, I - Decreto 2.705/
98), devido no ato da assinatura do contrato e corres-
pondente ao valor pago pela empresa vencedora da lici-
tacdo, sendo o seu valor minimo fixado em edital; 2)
pelos royalties (Lei 9.478/97 — artigo 45, 11 — Decreto

CONFIABILIDADE : Ciser a opcao certa.

Com cinco décadas de atuacao, a CISER & lider no mercado de fixadores,
nos segmentos em que atua. E agora, toda a confiabilidade e desempenho
da marca CISER também esta presente em uma linha de produtos para o
setor naval e petroguimico.

Os produtos CISER oferecem resisténcia e seguranga, componentes
prioritarios em grandes estruturas operacionais onde sao utilizadas altas
temperaturas e altas pressoes de servico.

A Linha ASTM A193 B7 tem sua aplicagao em tubulagoes, vasos de
pressao, valvulas, flanges, dutos e outras aplicagoes.

Estojos ASTM A194 2H - apontados,
gravados e fornecidos montados =

com porcas ASTM A563 2H.
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de produtos INOX 304 e 316 atraves

0.5l DT QUSRI Bitolas de barras e estojos: 3/8" até 2".

www.ciser.com.br

")
@
=

a
°

=
©

'S
@

4=
]

>
-]
c
]
=

m

5
S
'

A combinacao perfeita:
Resisténcia Mecanica e

S6 guem & sindnimo de isolamento térmico ha 50 anos

é capaz de oferecer as solugbes mais resistentes e
flexiveis, especificas para equipamentos e instalagoes de
geometrias complexas, como plataformas de petroleo,
industrias quimica e naval.

Entre em contato pelo telefone (55.11) 3541.2002, para obter
as especificacbes técnicas mais adequadas para sua
empresa ou projeto.
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2.705/98), que representam a compensacéo financeira
devida a sociedade, pelos concessiondrios das explora-
coes de petréleo e gas natural, pelo fato de se apropria-
rem de recurso natural precioso, fossil e ndo renovéavel,
pertencente a propria sociedade — a sua aliquota varia
de campo para campo no intervalo de 5% a 10%,
incidindo diretamente sobre a receita bruta e encon-
trando-se necessariamente prevista no edital de licita-
cdo — e duas outras formas. A terceira delas é a chamada
3) Participacdo Especial (Lei 9.478/97 — artigo 45, 111 —
Decreto 2.705/98, Portarias ANP 10 e 102/99, 36 e 58/
01), um pagamento a que estao sujeitos os campos com
um grande volume de producado ou grande rentabilida-
de, sendo que neste caso a base de calculo deixa de ser a
receita bruta e a incidéncia passa a recair sobre o lucro.
Esta é cobrada sob a forma de incidéncia trimestral de
taxas progressivas entre 10% e 40% em funcéao do volu-
me de producdo. A quarta e ultima forma de participa-
cdo governamental é o 4) Pagamento pela Ocupacéo ou
Retencao de Area (Lei 9.478/97 — artigo 45, IV — Decreto
2.705/98), sendo o seu valor fixado em reais por quild-
metro quadrado e dependendo da fase em que se encon-
tra a concessao.

e Vislumbrando alteragdes na regulamentacao petroli-
fera brasileira, o sistema que a Petrobras vem sugerindo
como ideal é o de Production Sharing Agreements. Com
este sistema, a estatal ndo perderia a sua hegemonia,
uma vez que o modelo dita que o Estado, por intermédio
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da sua NOC, tenha uma participagdo (em geral 50%)
assegurada em todos os blocos. No entanto, o risco
exploratorio é inteiramente da parte contratada que,
em caso de sucesso exploratério, receberd uma parte da
producao, dividida com o Estado.

Tipicamente, este sistema é composto de alguns pon-
tos essenciais: 1) royalties, tal como supra explanados;
2) cost recovery (ou cost oil), que representa o direito de a
contratada (IOC) recuperar o seu investimento antes de
ser efetuada a partilha da producao. Em geral, o Estado
fixa um cap para o montante que pode ser recuperado
desta forma; 3) profit oil split (ou profit oil), representan-
do as receitas oriundas do empreendimento, depois de
subtraidos os royalties e o cost recovery. O montante ob-
tido serd entdo dividido, em percentagens predefinidas,
entre NOC e a contratada, que por fim se torna proprie-
taria dessa parte da producdo. Sobre esse montante, vao
entdo incidir as 4) taxas. Este sistema de exploracao é
tipico dos paises em vias de desenvolvimento e que dis-
poem de recursos financeiros e tecnologia reduzidos.

* Finalmente, o sistema que mais 'apoiantes’ (e polé-
mica) tem reunido nos ultimos tempos (incluindo um
adepto de peso, consubstanciado na figura do ministro
de Minas e Energia, Edison Lobao) é o da criacdo de
uma nova empresa de capital inteiramente publico que,
com fundos da Unidao, celebraria Contratos de Servi-
cos com terceiros para exploragdo no pré-sal, um pou-
co a imagem do que acontece em paises como a No-



ruega e o Ira. Desta forma, o contratado receberia uma
remuneracao por um servico prestado e nado deteria a
titularidade sobre os hidrocarbonetos, sendo que o ris-
co de exploracao correria inteiramente por conta do
Estado contratante.

Esta nova empresa contribuiria apenas com
finan-ciamento e experiéncia, necessitando assim
de um curto leque de empregados e uma estrutura
relativamente reduzida e tendo por principal obje-
tivo valorizar ao méaximo o portfélio de licencas do
pais. Ademais — e a imagem do que acontece na
Noruega —, seria criado um fundo soberano para o
qual se reverteria parte dos lucros provenientes do
petroleo. Este fundo serviria para garantir o legado
a populacdo vindoura, numa época em que o petr6-
leo comecasse a escassear.

Cada um dos sistemas sobre os quais tecemos breves
andlises tem, obviamente, vantagens e desvantagens,
quando analisado em face da realidade brasileira.

A manutencéao do sistema de concessodes atual, ain-
da que pareca desde ja apartada pelo governo, ndo nos
parece de todo irrazoavel, na medida que funcionou
muito bem de 1997 até os dias de hoje e nao ha sinais de
que esse padrao fosse mudar agora. Espelho disso mes-
mo é ndo apenas o fato de o Brasil ter recentemente
descoberto estas megajazidas, em fronteiras que qual-
quer outro pais consideraria intransponiveis, mas tam-
bém a Petrobras figurar entre as 20 empresas mundiais
que maiores lucros apresentaram em 2007.

No entanto, varios sdo os fatores que jogam contra
este sistema. A encabecar a lista, esta o fato de ndo ha-
ver risco exploratério no pré-sal, o que apartaria a ne-
cessidade de o pais mitigar o risco de exploracdo nestas
areas (razdo pela qual séo licitadas as areas de explora-
¢ao). Além disso, atualmente 60% do capital da Petrobras
se encontram nas maos de empresas privadas, circuns-
tancia que, de alguma forma, deixa a Unido pouco a
vontade para lhe entregar a exploracdo das suas maio-
res reservas de petrdleo.

Chegou, inclusive, a se falar em a Unido recomprar
as participacdes privadas na estatal, mas depressa se
verificou a grande dificuldade que essa operacao traria.
Dai a partida para a descoberta de outras solugoes.

Este é, de resto, o mesmo problema que, em nosso
entender, reveste a opgao pela migracdo para um siste-
ma de Production Sharing Agreement, na medida que,
ao garantir a Petrobras uma participacdo em todos os
blocos, o Estado estaria deliberadamente beneficiando
uma empresa de capital misto e, por conseguinte, os
investidores privados desta.

A opcao pela criacdo de uma nova estatal pode
parecer a melhor opcdo. No entanto, varios critérios
tém de ser aferidos, principalmente no longo prazo. O
Brasil acabou de ser reconhecido como investment
grade, titulo hé tanto aguardado e que facilitard mui-
to o crescimento do investimento estrangeiro no pais.

qual a melhor forma de explorar o pré-sal?

Acontece que um dos pontos que as agéncias de rating
internacional mais consideram para atribuicao de
grau é exatamente a estabilidade politica e legislativa
de um pais. Uma virada de tal forma brusca no regi-
me petrolifero brasileiro poderia determinar o
downgrade do pais e, por conseguinte, o afastamento
de investidores.

E néo sé pelo downgrade se afastariam os investido-
res. As empresas que investem no Brasil, principalmente
petroliferas, tém os seus olhos postos no pré-sal. O fato
de uma licitacdo (a Oitava Rodada) ja ter sido cancela-
da e outra adiada (a Décima), sem prazo de realizacao
a vista, aliado a uma grande mudanca na legislacao,
poderia acabar com a ja reduzida confianga das IOCs
neste pais e no seu governo.

Parece-nos, portanto, que a melhor solucéo seria a
manutencao do atual sistema de concessodes, sem alte-
ragoes no regime de royalties, pois, se no pré-sal “"em se
furando tudo da&" (serd?), haverd ainda o inédito risco
tecnolégico e o herctleo esforco financeiro, ambos iné-
ditos no pais.

O que preocupa néo € o 'se', é o ‘como’. Vale o risco
de manchar a imagem apenas recentemente obtida de
"pais com estabilidade regulatéria”"? E nos equiparar-
mos a paises que recentemente experenciaram a deban-
dada de investidores e investimentos, no petréleo e alhu-
res, por conta de 'guinadas regulatérias'? W
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