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SOBRE A FGV ENERGIA

A FGV Energia é o centro de estudos dedicado a area de energia da Fundacao Getulio Vargas, criado com o

objetivo de posicionar a FGV como protagonista na pesquisa e discussao sobre politica publica em energia no

pais. O centro busca formular estudos, politicas e diretrizes de energia, e estabelecer parcerias para auxiliar

empresas e governo nas tomadas de decisao.
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TENDENCIAS DE E&P

NO BRASIL E NO MUNDO
E O EXCEDENTE DA
CESSAO ONEROSA

Magda Chambriard
Consultora, FGV Energia

A queda dos precos do petréleo, de 2014 para c3, e seu
alto impacto na economia de diversos paises, contribuiu
para a retomada da discussdo sobre os possiveis
beneficios dos baixos precos dos combustiveis fosseis
para o bem-estar da sociedade. Ndo ha duvida de que
uma mudanca no preco do petrdleo afeta o PIB de
diversos paises, suas taxas de juros, os valores de a¢des

das suas companhias nas bolsas de valores, a insercdo de
combustiveis renovaveis na matriz energética mundial,
dentre outros aspectos; e, se persistente, o novo patamar
de precos pode alterar o equilibrio global do mercado.

Isso porque, apesar de seus prés e contras, o petréleo
ainda é a principal fonte de energia para o transporte
e o gés natural para o aquecimento em todo o mundo,
isso sem falar em geracdo termoelétrica, petroquimica e
aindUstria de fertilizantes, entre tantas outras. Apesar de
todas as iniciativas relacionadas as mudancas climaticas,
ao que parece, os combustiveis fésseis ainda serdo
essenciais nas proximas décadas.

De acordo com as previsbes da British Petroleum
(BP Energy Outlook 2017), os combustiveis fdsseis
permanecerdo como fonte dominante de energia,
garantindo o incremento de suprimento de energia para
suportar metade do crescimento da demanda mundial,
pelo menos até 2035. Bastante similares também séo
as previsdes da Agéncia Internacional de Energia (EIA,
2017) e OPEP (2017).
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A importancia desse setor é que garante o alinhamento
de interesses das companhias, governos e sociedade,
em cenérios de baixos precos do petrdleo, deixando
claro que a resiliéncia do setor nada mais é do que
uma tarefa conjunta desses mesmos atores - indUstria,
governos e sociedade. Enfrentar as dificuldades de
caixa e a mudanca de percepg¢ado de risco decorrente da
queda dos precos do dleo cru de mais de US$ 100/barril
para menos da metade desse valor em tao curto espaco

de tempo nao foi e ainda nao é tarefa facil.
TENDENCIAS DE E&P

O antigo conceito da escassez de petrdleo foi
substituido pela percepcdo de abundéncia, apds o
sucesso da producdo de dleo e gas de reservatdrios ndo-
convencionais nos EUA e apds importantes descobertas
em aguas profundas no mundo, como o pré-sal brasileiro,
dentre outras. A transi¢do para este novo cenério afetou
nao somente os lucros das empresas, mas também
a economia de diversos paises, levando governos a
reconsiderar sua posicdo e reguladores a ajustar as
regras para apoiar as atividades E&P.

O alto otimismo dos mais de US$ 100 por barril parece
ter levado as empresas a aumentar seu endividamento,
exacerbando o impacto da brusca queda de preco do
petrdleo. Como exemplo, depois que os precos comegaram
a cair, cinco super majors' mais do que duplicaram sua
divida liquida combinada, que chegou a US $ 220 bilhdes?.

Para enfrentar este novo cenério, as empresas tém
cortado despesas, aprimorado seus procedimentos
internos, desinvestido e evitado posicdes de risco mais
elevado. Os relatérios anuais de 2016 e os relatérios
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trimestrais de 2017 das principais companhias de
petréleo mencionaram, em grande parte, a abordagem
disciplinada dos investimentos, bem como a busca
de ganhos de produtividade e eficiéncia para reduzir

0s custos.

Como as majors companies tém um papel fundamental
nos projetos de aguas profundas e também nos de
novas fronteiras exploratérias, os investimentos em
tais projetos foram desacelerados ou postergados, e
projetos de menores riscos e de ciclos de investimentos
mais curtos foram priorizados. Nesse cenério, as grandes
empresas tém investido prioritariamente em projetos os
mais eficientes possivel, em terra e no mar, af incluidos
0s projetos ndo-convencionais dos Estados Unidos, onde
compartilham espaco com pequenas e médias empresas
independentes.

Os investidores também parecem buscar evitar riscos de
longo prazo e se concentrar nos projetos mais lucrativos
e/ou naqueles de répido ciclo de investimentos, como
a producdo ndo convencional dos Estados Unidos, que
garantam a continuidade do portfélio e tragam fluxo de
caixa imediato.

O resultado, portanto, ndo poderia ser outro se nado
uma clara desaceleracdo nas atividades de perfuragdo
e uma baixa utilizacdo das plataformas. Foram vérios os
paises que enfrentaram desaceleracdo nas atividades
de perfuracdo, como por exemplo, o Reino Unido,
o Canada, o México, os Estados Unidos e a Colémbia
dentre outros. Angola, Nigéria, Noruega e Brasil
também foram afetados com reducéo nas atividades de
esforco exploratdrio, principalmente das atividades de

perfuragdo, como demonstram os graficos 1 e 2.

Supermajor é um termo aplicado as seis maiores empresas petroliferas do mundo - todas as empresas ndo estatais. Eles também

sdo conhecidos como International Oil Company ou IOCs. As seis maiores companhias de petréleo sdo: ExxonMobil (EUA);
Royal Dutch Shell (Reino Unido / Paises Baixos); BP (BP plc - UK); Chevron Corp. (EUA); ConocoPhillips (EUA); Total S.A (Franca)

(http://www.oilprices.org/largest-oil-companies.html).

Katakey, R. (2017), Bloomberg Market on January 25, 2017. Retrieved May 27, 2017, from https://www.bloomberg.com/news/

articles/2017-01-26/big-oil-debt-tops-out-as-cost-cuts-combine-with-rally-in-prices).
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Gréfico 1: Perfuracdo exploratéria (niimero de pocos)
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Fonte: Elaboragéo prépria

Obs: Angola e Nigéria — Referéncia a 2016 ndo encontrada

AHS Markit (2017)3 reportou menos de 50% de utilizacdo
na frota mundial de plataformas semissubmersiveis
com capacidade de perfuragdo em ldminas d’agua
superiores a 7500 pés. Nesse cenério, as empresas de
petréleo e seus fornecedores trabalharam para reduzir
os custos. Segundo estimativas da Schlumberger

(2017), os custos médios de perfuragdo de um pogco em

reservatérios ndo-convencionais nos Estados Unidos
cairam 40% desde 2014. E que a maior complexidade
do projeto dos pogos, aliada a servicos de perfuragdo
mais eficientes, impulsionaram a producdo de petréleo.
Reportaram também reducdes de precos das taxas
diarias de plataformas e navios de perfuracdo em todo
o mundo.

Grafico 2: Nimero de sondas operando nos Estados Unidos e no Canada

Estados Unidos e Canada
Rotatory Rig Count - Baker Hughes
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https://www.ihs.com/index.html
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Além dos EUA e do Canada, onde a influéncia dos
precos do dleo nas atividades de exploragdo e
producdo parece clara, é interessante comparar o
esforco exploratério com os pregos no Brasil e mostrar
que o esforco exploratério alocado no pais também
acompanhou a tendéncia dos precos do petréleo
(Gréfico 3). Parece, portanto, que a desaceleracdo das
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atividades exploratérias foi fortemente influenciada
pela queda dos precos do petrdleo, como alids ndo
poderia deixar de ser, j& que afeta diretamente o caixa
das companhias. Adicionalmente, essa tendéncia
também pode contribuir para explicar o adiamento de
investimentos exploratdrios, principalmente nas bacias

de Novas Fronteiras.

Gréfico 3: Pocos exploratérios no Brasil e o preco do Brent
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TENDENCIAS DE E&P PELO MUNDO

Os resultados das licitacdes para exploracédo e producéo
de dleo e gas, a partir de 2014, parecem corroborar a
percepcao de desaceleracdo das atividades exploratérias,
principalmente nas é4reas de novas fronteiras. Eles
indicam a preferéncia das empresas por oportunidades

de menor risco.

A andlise desses resultados leva a observar que areas de
maior risco colocadas em licitacdo de 2014 a 2016, na

https://www.bhge.com/products-services
http://www.anp.gov.br/

Noruega, México, Brasil, Coldmbia e EUA foram preteridas.
Esse foi o caso das éreas norueguesas do Mar de Barents
nas rodadas anuais das "“Pre-defined Areas” (APA) —de 2014
a 2016, areas colombianas em Round Colémbia 2014, na 13°
Rodada de licitagdes do Brasil em 2015 e também nas areas
maritimas do Alaska (2 areas planejadas para entrar em
licitacdo nesse periodo tiveram sua proposicdo de oferta
cancelada). Enquanto isso, as &reas mais conhecidas, tanto
no mar quanto na costa, aquelas de menor risco, como o
Mar da Noruega, o Golfo do México americano, as areas
maduras no Brasil e no México foram mais bem aceitas.
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Parece que a busca por investimentos de menor risco
na exploracdo e produgdo de dleo e gés traz consigo
dois conceitos: (1) o “ciclo rédpido” de investimento, no
qual os investidores buscam projetos de retorno répido
(3-5 anos) e (2) o conceito de "pipeline de projetos”,
em que grande quantidade de oportunidades em uma
determinada area reduz os riscos e permite crescimento
local de portfélio. Neste contexto, o ciclo répido do ndo
convencional americano aparece como uma possibilidade
de flexibilidade de investimentos (CAPEX) que permite
seguir a tendéncia dos precos do petrdleo. E dreas em
4dguas profundas, de menor risco e possibilidade de
grandes projetos, como o pré-sal brasileiro, aparecem
como possibilidade de projetos mais perenes e geradores
de caixa. Em ambos os casos, a insercdo tecnoldgica e a
melhoria continua na engenharia e nos procedimentos
operacionais sdo cruciais para reduzir custos e viabilizar

novos projetos.

Embora a redugdo de investimentos exploratérios e a
adocéo de investimentos de ciclo rapido possam trazer
resultados de curto prazo e garantir a resiliéncia do
setor, essa é uma indUstria de longo prazo, cujo principal
ativo sdo areas a explorar. E a reducéo, a qualquer custo,
dos investimentos pode trazer efeitos futuros bastante
indesejados para os paises e para as empresas.

A andlise do nivel de reservas provadas de petréleo de
um determinado pais, e a producao de liquidos (relagdo
R/P) permite certas consideragdes:

Canada e Nigéria

Ambos os paises sdo detentores de reservas elevadas e
exportadores de petréleo. O Canada, por exemplo, tem
R/P da ordem de 70 anos, e a Nigéria 43 anos (BP, 2017).
O recente crescimento da producédo de petréleo no
Canada é proveniente, em grande parte, da producao
nao convencional das areias da provincia de Alberta. A
medida que os precos do petréleo caiam, as empresas
petroliferas reduziam os investimentos, afetando a
producdo de petréleo, causando a desaceleracdo do
crescimento no Canadd em 2015, onde até o mercado
imobiliario de Alberta foi afetado. Em consequéncia,
em 2017, a provincia canadense de Alberta reduziu os

royalties para encorajar investimentos.
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A Nigéria, além de uma relagdo R/P substancialmente
menor que o Canad3, tem alto risco politico, especialmente
no delta do Rio Niger, principal érea de ocorréncia de
hidrocarbonetos. Embora o pais tenha uma economia
diversificada, a diminuicdo da producdo de petréleo
também afetou a economia nigeriana, j& que o setor
de petréleo continua a ser fonte critica de receitas e
investimentos externos. A busca de mitigagdo de risco
fez que as empresas buscassem investir em dguas mais
profundas e que o governo suportasse essa iniciativa
por meio da reducdo das aliquotas de royalties. Essas
aliquotas, hoje, variam de acordo com a profundidade
da &gua, atingindo uma taxa de 0% para a profundidade
da &gua superior a 1.000 m.

Reino Unido e Colémbia

Tanto o Reino Unido como a Colémbia parecem ter sido
bastante afetados pelo cendrio dos baixos precos do
petréleo. A Colémbia tem indistria de petréleo como uma
das principais industrias do pais ha décadas. Ja o setor do
Mar do Norte do Reino Unido é responsével por cerca de
330 mil empregos, com 34 mil diretos, 151,500 indiretos
e 144,900 empregos afetados. Em 2016 estimou-se uma
reducdo de 27% nos empregos do setor, em relacdo ao
contabilizado em 2014. Calcula-se, para ambos os paises,
indices R/P menores que 8 anos, o que indica bacias
altamente maduras e a necessidade urgente de novos
investimentos para manter seu o nivel de producdo e
compensar o declinio (ritmo de reposi¢do de reservas). Os
esforcos para repor reservas, tanto no reino Unido como
na Colédmbia, incluiram ofertas de areas em rodadas de
licitacdo e acbes por meio de novas leis e regulamentos
que tornaram o cenario regulatério mais atraente para os
investidores. Recentemente, o Reino Unido ajustou seu
quadro regulatério, reduzindo impostos. A Colémbia,
além do esforco para adaptar leis e regulamentos, deu um
passo importante para reduzir os riscos politicos com seu
processo de pacificacdo (presidente Juan Manoel Santos
premiado com o Prémio Nobel da Paz em 2016).

Federacao Russa

Embora haja pouca informagdo sobre atividades de
producdo e E&P na Federacdo Russa, sua producgédo
vem aumentando por um longo periodo, e suas reservas
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parecem suficientes para manter o nivel atual de
producéo de petrdleo, tanto no médio como em mais
longo prazo (R/P de cerca de 25 anos). Ao que tudo
indica, como a desvalorizacdo do rublo coincidiu com a
queda dos precos do petréleo, essa desvalorizacdo fez
que os lucros das empresas de petréleo aumentassem,
mesmo com a queda dos precos do petréleo. Além disso,
o governo russo atuou, reduzido as taxas de exportagdo
de petréleo, a fim de incentivar novos investimentos em
exploragdo e producéo.

Angola, Noruega e México

A reducgdo dos precos do petréleo também prejudicou
as economias de outros paises exportadores de petrdleo
como Angola, Noruega e México. Em um cenério de
baixos de precos, os trés paises tentam viabilizar novos
investimentos, embora com maior urgéncia no México e
na Noruega (R/P de cerca de 11 anos) do que em Angola
(R/P de cerca de 19 anos).

Atualmente a Noruega e o México avancam com a oferta
de areas via licitagdes publicas, enquanto em Angola ndo
se tem noticia de nova licitagdo. No caso de Angola, a
empresa Angolana Sonangol sinalizou com uma nova
rodada de licitacdes em 2015, mas essa licitacdo foi
cancelada. Além disso, em 2016, Angola estabeleceu
um novo decreto legislativo presidencial para oferecer
melhores condi¢cdes e incentivos para tornar as
descobertas marginais economicamente viaveis.

Estados Unidos e Brasil

Em ambos os paises a queda dos precos do petrdleo fez
que as atividades de exploracdo e producdo caissem.
No entanto, a otimizacdo de procedimentos e a insercdo
tecnoldgica permitiram o aumento da producgdo e a
redugdo dos custos exploratérios. Os EUA produziram
12,704 milhes de barris por dia de liquido em 2015¢.

http://www.bp.com/
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Nesse ano, o rapido crescimento da produgdo néo
convencional fez do pais o maior produtor de petrdleo
e GNL do mundo. Pocos perfurados a partir de 2014
proporcionaram quase metade da produgdo de petrdleo
de 48 estados americanos (Lower 48 states) em 2015.

Na mesma tendéncia, as &guas profundas brasileiras
continuam a garantir o aumento da produgao de petréleo.
O play pré-sal, descoberto em 2006, ja esta produzindo
cerca de um milhdo e quatrocentos mil barris de petréleo
por dia, ja equivalente a 47% da producgéo total do pais,
e vai continuar crescendo. Crescendo e fazendo crescer,
com ele, a produgdo e o desenvolvimento do setor

no pais.

Nos dois casos, a busca de maior eficiéncia e as insercdes
tecnoldgicas, além dos aprimoramentos regulatérios,
tém sido capazes de reduzir custos e manter a
lucratividade dos projetos. Recentemente, na Ultima
OTC Houston, o Brasil apresentou o projeto Libra@35/,
mostrando os esforcos empreendidos para produzir o
pré-sal a US$ 35/barril, além dos ajustes regulatérios
para ampliar a atratividade das licitacdes brasileiras.
Dentre estes ajustes destacam-se a apresentagdo de um
calendario de novas licitagdes, a reducédo dos indices de
conteudo local e a queda da exigéncia de a Petrobras

ser a Unica operadora no pré-sal.

Ambos os paises avancam oferecendo &reas para
exploracdo e producdo através de licitagdes publicas, em
2017. Analisando os esforcos acima mencionados, em
prol do aumento da producéo de dleo e gas, podemos
concluir que a resiliéncia da industria do petréleo tem
sido um esfor¢o conjunto dos governos, das empresas e
da sociedade em geral que, ao mesmo tempo que exige
retorno da atividade petroleira, também compartilha
seus riscos nos piores momentos, quando abre mao, por
exemplo, de tributos para alavancar o desenvolvimento

da industria.

Libra@35: 35 acdes de reducdo de custo e de aumento da recuperacédo de petréleo aplicaveis ao projeto Piloto de Produgdo
(1° sistema definitivo de producéo) da area de Libra. Essas acdes visam a baixar o break even (custo minimo para se ter lucro, levando
em conta todos os custos do projeto, inclusive investimentos) para um maximo US$ 35/barril no desenvolvimento da producéo em
Libra (Petrobras, 2017). http://www.petrobras.com.br/fatos-e-dados/um-sistema-de-producao-por-ano-em-libra.htm
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ESFORCOS CONJUNTOS

O importante é que o esforco conjunto parece estar
funcionando. Como disse Deborah Byers, da Ernst Young
LLP na CERA Week de 2017, “Todos estdo conseguindo
abaixar seus custos. Ndo sdo apenas empresas que
produzem dos reservatérios ndo convencionais. S&o todos,
desde dguas profundas até os convencionais”. No Ultimo
WPC (World Petroleum Council, julho, 2017), na mesma
direcdo, o CEO da Total, Patrick Pouyanne, declarou que
os campos maritimos brasileiros podem ser tao lucrativos
quanto a producéo nao convencional, se os operadores
mantiverem sua atencéo na reducdo dos custos.

Nenhum pais é destino perfeito para investimentos em
oleo e gés. As empresas estdo naturalmente atentas
a tudo que possa impactar suas margens de lucro e,
consequentemente, seus possiveis investimentos. De
acordo com suas capacidades e preferéncias, alocam seus
orcamentos entre paises e oportunidades de modo que o
portfdlio resultante mitigue riscos e maximize resultados.
Além disso, parece existir uma confianca crescente na
indUstria do petrdleo, uma vez que custos mais baixos
comegam a permitir o surgimento de novos projetos. As
principais empresas petroliferas voltaram ao mercado de
Fusbes e AquisicGes, como consequéncia de sua gestdo
de portfdlio. A BP parece bastante ativa, adquiriu 10% dos
direitos da concessdo de petrdleo terrestre da ADCO de
Abu Dhabi. A Statoil, da Noruega, completou a aquisicdo
do 66% de participagédo da Petrobras, do Brasil, na licenca
offshore BM-S-8 na bacia de Santos, que contém uma parte
substancial da descoberta do éleo pré-sal de Carcara. A
ExxonMobil, por sua vez, adquiriu o Inter Oil em Papua
Nova Guiné. A Shell tem desinvestido de alguns projetos,
apos a aquisi¢do da BGE.

Qutras atividades de empresas estatais de petrdleo também
parecem se recuperar. Vérios novos negdécios voltaram
a surgir: a Rosneft participou de varias transacdes, tanto
como compradora quanto como vendedora. A Petrobras,
alienou ativos para atingir seu objetivo de desinvestimento,

8

http://agenciabrasil.ebc.com.br/
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visando garantir recursos para o desenvolvimento de
importantes descobertas j& realizadas, principalmente no
pré-sal. Em funcdo da nova legislacdo em vigor, a estatal
brasileira exerceu seu direito de preferéncia para o certame

de setembro (140 rodada)’.

OS PROXIMOS PASSOS NO BRASIL...
MAS, E AS AREAS DA CESSAO ONEROSA?

Como analisado, o cenario mundial parece indicar
interesse crescente por areas maritimas, e o pré-sal
tem auxiliado a manter esse interesse, juntamente com
resultados positivos mais recentes como descobertas na
Guiana, por exemplo. O resultado da préxima rodada
de licitacdes, a 14° rodada, vai dar uma boa ideia do
interesse das empresas pelo Brasil.

Apds mudancas no comando, a Petrobras anunciou
estar perseguindo medidas de reducdo de custos e um
programa de desinvestimento de 21BUSD para os anos de
2017 e 2018 que, para além dos efeitos financeiros, visa
reposicionar estrategicamente a empresa como operadora
do upstream no Brasil. A empresa celebrou também
parcerias com a Total e a Statoil. Essas parcerias podem
trazer a Petrobras recursos financeiros e tecnoldgicos,
bem como diluicdo de riscos e acesso a novos ativos. Tudo
somado, essa abertura pode otimizar os investimentos da
Petrobras e atrair para o Brasil capital de longo prazo.

Ao final do primeiro trimestre deste ano, a companhia
anunciou resultados positivos: lucro acima da expectativa
do mercado e EBITDA recorde. No mercado hé duvidas se
a Petrobras vai mesmo investir os 20 BUSD previstos para
este ano em seu plano estratégico, mas a atencéo recaira
mais sobre a qualidade e o impacto desses investimentos
do que sobre o volume. A diretoria da empresa vem
manifestando interesse nas préximas rodadas (partilha e
Tax & Royalty), e ja exerceu seu direito de preferéncia nas
duas rodadas do pré-sal deste ano (entorno de Sapinho4,
Peroba e Alto do Cabo Frio Central).

EY - Global oil and gas transactions review 2016; World Qil, 2016.
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Figura 1: Areas da Cessao Onerosa

Através da Cessao
Onerosa a Petrobras
adquiriu os direitos para
explorar, avaliar e produzir
até 5 bilhGes de boe em
seis areas do pré-sal da
bacia de Santos. Para esta
transacdo a Petrobras
pagou R$ 75 bilhdes

(US$ 42 bi) em 2010,
sujeito a revisao

ap6s declaragoes

de comercialidade.

Fonte: Petrobras, 2015

divida

aparentemente insoluvel, da ordem de US$ 100 bilhdes,

Entretanto, a Petrobras acumula uma
que a posiciona como a petroleira mais endividada dentre
as empresas relevantes de dleo e gas do mundo, segundo
seu presidente Pedro Parente’®. Os valores médios dos
papéis Petrobras PN, de inicio de dezembro, cairam de
R$ 17,41 em 2013 para R$ 7,49 em 2015, encontrando-se
no inicio de julho de 2017 a R$ 12,36. No contexto da
queda dos precos do petréleo e da crise econémica e
politica enfrentada pelo Brasil e pela Petrobras, o rating
da companhia passou de Grau de Investimento para B1
pela Moody’s, BB- pela S&P e BB pela Fitch. O do Brasil
também foi reduzido de Grau de Investimento para Ba2

pela Moody's, BB pela S&P e BB pela Fitch.

Soma-se a este cenério de dificuldades econémicas a
Gltima emissdo de titulos de divida da Petrobras, com
Cupons para Titulos com vencimento em 2022, 2027
e 2044 lancados respectivamente a 6,125%, 7,375% e
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7,250%. A emissao foi tida pela Petrobras como a de
menor custo médio desde 2013".

A responsabilidade da industria do petréleo com o Brasil
é imensa! Tanto que em maio de 2017, na OTC Houston,
o ministro de Minas e Energia, Fernando Coelho, disse
ver, na indUstria do petrdleo, potencial para acelerar a
recuperacdo econdmica do pais.

Isso posto, parece transparente a necessidade urgente
da Petrobras, uma das grandes empresas detentoras
de fartos recursos petroliferos do mundo, utilizar os
recursos ja descobertos para demonstrar ao mercado
sua capacidade de solvéncia. Nao se pode ter divida de
que tal possibilidade seria capaz de reduzir o custo do
dinheiro e viabilizar a alavancagem do investimento no
setor petréleo, com beneficios rapidos para a prépria
empresa, para o setor como um todo e também para

o pais.

Valor Econémico, 21 de marco de 2017. http://www.valor.com.br/http:/

Para que se tenha uma ideia do que isso representa em termos de custo do dinheiro para a empresa e para o Brasil, a Apple
emitiu titulos A1, com maturidade em 2023, a 2,4% a.a http://veja.abril.com.br/economia/recorde-apple-emite-us-17-bilhoes-

em-titulos-de-divida-corporativa/

11



CADERNO OPINIAO - agosto.2017

E é nessa hora que se deve lembrar dos volumes imensos
de recursos contidos nas areas da cessdo onerosa, que
segundo Resolucdo CNPE n° 1/2014, sdo cerca de 15 a
20 bilhdes de barris de dleo equivalente. Sdo recursos
ja descobertos; volumes que sédo patrimonio brasileiro e
precisam de atencdo especial da Petrobras e do governo

brasileiro para se transformarem em riqueza real.

Desse total, apenas 5 bilhdes de barris de dleo
equivalente estdo contratados sob regime de cessao
onerosa, havendo, portanto, outros 10 a 15 bilhées de
barris de éleo equivalente a serem contratados a fim de
gerar riqueza para o pais. Apenas esse excedente é da
ordem das reservas provadas de todo Brasil! E também
da mesma ordem de grandeza das reservas provadas
do México ou de Angola. E também bem maior que as

reservas provadas da Noruega, Reino Unido ou Colémbia.

Trata-se de um montante de recursos inigualével a nivel
mundial, que certamente tem escala para solugdes
criativas que contemplem o interesse do pais, da Petrobras
e das petroleiras em geral e também da industria de
servigos, principalmente a jé instalada no Brasil (muito
mais devido a escala do que por qualquer outra coisa).
Esses recursos podem e devem ser aproveitados para

" FGV ENERGIA

melhorar o rating do Brasil e da Petrobras, e dessa forma,
melhorar a atratividade dos projetos brasileiros.

O excedente da cessdo onerosa representa excelente
potencial de investimentos de baixo risco, o que tem
volume para atrair grande interesse de empresas
nacionais e estrangeiras, principalmente apés o fim da
obrigatoriedade do operador Unico no pré-sal.

Para tracar chaves de compreensdo sobre o potencial
que esse excedente pode representar para o pais, seréo
utilizadas, em boa medida, as estimativas do IBP por
meio de seu modelo econémico de Upstream'?. Segundo
o modelo, um projeto tipico em aguas profundas (no
ambiente pds-sal), com reservas de 500 milhdes de barris,
ou seja, pelo menos 20 vezes menor que as reservas da
ECO, teria, ao longo da vida do projeto, um custo de
investimento de aproximadamente US$ 4,7 bilhoes,
conforme a Tabela 1. Importante ressaltar, portanto, que
tdo somente a ECO, considerando essa métrica, teria
potencial para investimentos de pelo menos US$ 100
bilhdes, além de inequivoco potencial impulsionador de
desenvolvimento para a industria brasileira, ai incluindo
significativo potencial de geragdo de empregos no setor
petrolifero e para-petrolifero.

Tabela 1: Custos de producdo por atividade em um projeto de 500 MM bbl

Fase Atividade US$ Milhoes
Sismica 26
Exploracdo e Avaliacédo
Pocos Exploratérios 365
Pocos de Desenvolvimento 1.460
Subsea 1.570
Desenvolvimento
FPSO 1.095
Outros 183
Produto Opex 3.320 (166/ano)

Fonte: Fonte: IBP, 2017
Nota: operado com uma plataforma FPSO com capacidade de produgédo de 120 mil b/d
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Atratividade do upstream brasileiro para além do pré-sal, disponivel em: https://www.ibp.org.br/personalizado/uploads/2017/07/

TD_Atratividade-do-Upstream-Brasileiro-para-Al%C3%A9m-do-ProsC3%A9-Sal-SITE. pdf
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Tudo isso, e mais 0s necessarios novos investimentos
para garantir a extensdo da vida produtiva dos campos
brasileiros de todos os portes, inclusive de diversos
gigantes da Bacia de Campos, como Marlim, Marlim Sul,
Roncador, Albacora, Albacora Leste entre outros, pde o
Brasil em posicdo de destaque na industria do petrdleo
offshore. E, diga-se de passagem, que tal destaque se
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deve, ndo s6 ao potencial para exploracdo e produgédo
de petrdleo e gés, como também pelo favoravel
arcaboucgo regulatério, como pode ser demonstrado
também utilizando a métrica do IBP, para o mesmo
projeto médio de 500 milhdes de barris de petréleo
recuperavel (Gréfico 4). O grafico indica um government
take médio de 59%.

Grafico 4: Custos de producido por atividade em um projeto de pés-sal de 500 MM bbl
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Fonte: Fonte: IBP, 2017
Nota: operado com uma plataforma FPSO com capacidade de produgédo de 120 mil b/d

Aindustria do petrdleo do Brasil ndo pode se conformar com
esse dia-a-dia, e muito menos se intimidar com dificuldades
econdmicas e politicas. E s6 olhar para o passado e ver que
a Bacia de Campos foi desenvolvida com solugdes técnicas
e financeiras extremamente criativas, superando limitacoes
de impacto no déficit primério da Unido, dentre outras
dificuldades naquele momento, todas elas tdo grandes

quanto ou quem sabe até maiores que as atuais.

Espera-se que a Petrobras e o governo brasileiro sejam
capazes de tirar partido dos imensos recursos envolvidos
nos campos da cessdo onerosa, em beneficio do Brasil
e da propria empresa, e que a retomada do Grau de
Investimento, auxiliada pela viabilizacdo da exploracdo
dessa riqueza, seja capaz de diminuir o custo de capital e
acelerar o desenvolvimento da industria do petrdleo do
Brasil, em beneficio de todos!
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