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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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OPINIAO

Fernanda Delgado, FGV Energia

As maiores petroleiras do mundo, incluindo Royal
Dutch Shell e BP, superaram o colapso dos pregos em

2014 reduzindo custos, vendendo ativos e contraindo

dividas para ajudar a satisfazer os investidores com
dividendos significativos (Valor Econémico, 2018)%.
Além de superar a crise, a reducdo de custos permi-
tiu coexistir em um mesmo portfolio projetos de
shale gas e de aguas ultra profundas, por exemplo,
assim, ampliando o leque de opgdes de investimen-
tos das empresas. Entretanto, segundo analistas, a
crescente oferta de petréleo em todo o mundo nos
ultimos anos significou também uma falta de investi-
mento crénica. Em julho de 2018, o petrdleo atingiu
o maior patamar em mais de trés anos depois que
a OPEP e aliados comegaram a limitar a produgao
artificialmente, desde o inicio do ano passado, para

reduzir a oferta global e elevar os pregos.

Dessa forma, a estratégia para sair da crise de redu-
cao dos precos desde 2014 diminuiu investimen-
tos em exploragao e produgédo, e, com a alta atual

dos precos do petréleo no mercado internacional,

Baseado no World Energy Investments, WEI, IEA, 2018 https://webstore.iea.org/download/direct/1242?filename=wei2018.pdf

https://www.valor.com.br/
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os produtores pretendem extrair mais para ajudar a
esfriar a oferta e reduzir os pregos. Esse aumento da
oferta das commodities apds um periodo de investi-
mentos reduzidos devido a necessidade de recupe-

ragao de precos foi apelidado de superciclo?.

Pari passu a isso, langado em julho de 2018, o
World Energy Investments 2018 do IEA, mediu o
investimento em todo o setor de energia, apresen-
tando uma anélise continua sobre os fatores abran-
gentes que moldaram e moldam as decisGes de
investimento em energia. Dessa forma, esse artigo
visa discutir os Gltimos movimentos de investimen-
tos no setor de upstream no Brasil e no mundo sob

a visdo da IEA, identificando como tema comum
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a importéncia dos governos e empresas, de forma
a analisar preditivamente a eminéncia de um novo

superciclo do petréleo.

RESPONDENDO AOS AUMENTOS DE PRECOS
A confianca do investidor na recuperagdo do
segmento upstream continua a crescer em resposta
ao aumento dos pregos do 6leo cru no mercado inter-
nacional e a um crescimento sustentavel da demanda.
Apds uma queda de aproximadamente 40% entre
2014 e 2016, os investimentos cresceram modestos,
mas significativos 4%. Além disso, de acordo com
um levantamento feito pela IEA diretamente com as
empresas sobre o apetite de investimentos, espera-se

ainda um crescimento de 5% em 2018 (Figura 1).

Figura 1: Investimentos Globais no Upstream
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Fonte: World Energy Investments, IEA, 2018

O conceito do ciclo econémico refere-se as flutuacdes da atividade econémica, alongo prazo. O ciclo envolve uma alternéncia de
periodos de crescimento relativamente répido do produto (recuperacédo e prosperidade), com periodos de relativa estagnacdo
ou declinio (contracdo ou recesséo). Essas flutuacdes geralmente medidas em termos de variacdo do Produto Nacional
(PIB ou PNB). Em 1939, Schumpeter definiu quatro fases para um ciclo econémico: boom, recessao, depressao e recuperagdo.
Os ciclos econémicos sdo caracterizados por periodos de expansdo e contracdo da atividade econdmica, ndo apresentando

periodicidade bem definida.
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Entretanto, essa tendéncia geral comporta algumas
diferencas em termos de ativos e geografia. Segundo
o WEI (2018), os gastos da industria de shale dos
EUA seguem em rapida expansdo apds o rapido
crescimento visto em 2017. O investimento onshore
convencional, com foco em brownfields, esta aumen-
tando modestamente, impulsionado pelos gastos
das companhias petroliferas nacionais (NOCs) nos
principais paises produtores, como o Oriente Médio
e a Russia, bem como na China; e o investimento no
exterior, com prazos mais longos, devera declinar
novamente em 2018, ja que poucos projetos novos
foram sancionados nos Ultimos trés anos (embora
haja sinais claros de interesse renovado no setor na
ultima parte de 2017 e no inicio de 2018). Os EUA
seguem como o motor do crescimento dos investi-
mentos em upstream, incluindo recursos de shale e
convencionais, com expectativa de crescimento de
10% em 2018.

Na Europa, houve um aumento do interesse pelo Mar
do Norte devido a reducdo de custos e exploragéo,
e com varios novos projetos sancionados principal-

mente pela Equinor e outras operadoras. No Oriente
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Médio, onde os investimentos foram menos afetados
pela crise global no setor em 2015-16, h&d uma cres-
cente confianga de que o pior ja passou. Ha também
um crescente interesse em projetos brownfield com o
objetivo de desacelerar o declinio natural da produ-
¢do nos campos existentes e aumentar os fatores de
recuperagao (a regido tem a maior parcela de ativos

que produzem ha mais de 40 anos).

As diferentes estratégias adotadas por paises e
empresas estdo determinando uma mudanga na
forma de investir. Ao contrario do Brasil, atividades
em ativos convencionais onhore permanecem como
o destino principal de investimentos com 40% desses
(WEI, 2018). Os investimentos em shale, inicialmente
no setor de gas natural e depois no de 6leo, cresceu
rapidamente de 2007 a 2008 e deve atingir quase um
quarto do total em 2018. Esse movimento indica que
a industria estd mudando para projetos de ciclos mais
curtos capazes de gerar fluxo de caixa mais rapido,
e também confiando cada vez mais em ativos carac-
terizados por taxas de declinio acentuadas, alterando
parcialmente a natureza tradicional de longo prazo do

setor de petréleo e gas (Figura 2).

Figura 2: Parcela de investimentos em ativos de éleo e gas por tipo
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Global upstream investment is shifting toward shorter-cycle projects and assets with rapid decline rates.

Fonte: World Energy Investments, IEA, 2018
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O México é o exemplo mais bem-sucedido da
importancia da reforma como um impulsionador de
investimento, tendo embarcado em uma ampla rees-
truturagdo de seus setores de petréleo, gés e ener-
gia elétrica em 2013. A combinacdo de abertura de
mercado por meio da eliminagdo do monopdlio da
PEMEX, assim como termos fiscais e regulatérios atra-
tivos e descobertas encorajadoras de hidrocarbonetos
estimularam as principais operadoras internacionais. O
governo do Reino Unido, por sua vez, reduziu encar-
gos suplementares aplicados as atividades onshore e
de plataforma continental de 20% para 10%, como
forma de sustentar investimentos em exploragéo e
produgdo. Em abril de 2018 o Iraque introduziu um
novo modelo de contrato de petréleo com elementos
tipicos de partilha. A Indonésia também esta tentando
encorajar investimentos estrangeiros no setor de
upstream em uma tentativa de revitalizar o setor, que
esta sofrendo com o declinio de ativos maduros e uma
queda na atividade de exploragdo. Angola reduziu
recentemente o imposto sobre a produgéo de petro-
leo em campos com menos de 300 milhdes de barris
de reservas. E o Brasil tem apostado em reformas
estruturais de sua regulacdo desde 2016, assim como
na implementagdo de um calendario de leildes que
incluem &reas de pré-sal (WEI, 2018), como sera discu-

tido ao final deste trabalho.

O AUMENTO DOS GASTOS EM UPSTREAM
DIFEREM POR TIPO DE EMPRESA

Além de ativos e geografia, os investimentos em
upstream também variam por tipo de empresa. Todos
os investidores reforcaram sua disciplina financeira em
resposta a queda nos pregos do petroleo em 2014-16,

mas grandes diferencas em seus retornos de investi-
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mento permanecem. As principais empresas petrolife-
ras reduziram quase pela metade o seu dispéndio de
capital no total entre 2014 e 2017, tendendo a priorizar
o investimento em ativos j& em produgao (brownfield)
e, em alguns casos, expandiram suas operagdes para
ativos de shale dos EUA, onde o ciclo de investimento
é relativamente curto (cerca de 80% da produgéo total

é resultante dos primeiros dois anos de operagao).

Segundo a [EA, em 2018, a Chevron anunciou que
a maior parte do seu investimento serd alocado
em projetos de ciclo curto, brownfield e produgao
de shale gas na Bacia do Permiano, cujo objetivo
é quase triplicar até 2022. No inicio de 2018, a
ExxonMobil revelou um plano de expansdo muito
agressivo, com o objetivo de aumentar a produgdo
de shale gas dos EUA para 800 mil barris de dleo
equivalente por dia (boe/d) até 2025, a partir de
200 kboe/d hoje e acelerar a conclusdo de alguns

de seus projetos de dguas profundas.

Ainda segundo o WEI (20118), a énfase em proje-
tos de ciclos mais curtos levou a uma mudanca nos
principais investimentos migrando estes de projetos
offshore e de areias oleosas, para os setores de shale e
convencionais onshore dos EUA. Os efeitos das medi-
das tomadas pelas grandes empresas para melhorar a
eficiéncia e reestruturar as operagdes que foram imple-
mentadas nos Ultimos anos estdo se tornando clara-
mente visiveis. Os resultados financeiros do primeiro
trimestre de 2018 mostraram fortes melhorias em
todos os principais indicadores financeiros. Operacio-
nalmente, as conquistas sdo impressionantes. Apesar
de uma queda de 49% no CAPEX do upstream entre
2014 e 2018, a producéo total de petréleo e gas ainda

deve continuar aumentando em 11%*.

O valor da producéo leva em consideragdo aquisicdes e desinvestimentos para as empresas consideradas. Algumas empresas
também anteciparam que o nivel atual de gastos de capital seré suficiente para sustentar o atual nivel de producéo no médio prazo.
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Em contraste com as majors, grandes NOCs estéo
aumentando seus gastos de capital. Esse é particu-
larmente o caso das empresas chinesas, Petrochina,
CNOOC e Sinopec, cada uma planejando um cres-
cimento de dois digitos em gastos em 2018. Ha
uma mudanca notavel no investimento chinés em
diregdo ao gas natural. No Oriente Médio e na
Russia, os investimentos nas NOCs estdo aumen-
tando mais modestamente em comparagdo com
as empresas chinesas, ja que as maiores empresas

mantém uma abordagem cautelosa.

ATIVIDADES DE EXPLORACAO PERMANECEM
MODERADAS, COM POUCOS RECURSOS

CONVENCIONAIS SENDO DESCOBERTOS

A exploragao foi a parte do upstream mais afetada
pela queda do prego do petréleo de 2014-16 e o
boom na produgdo de shale nos EUA. Com a cres-
cente oferta de reservatorios de baixa permeabilidade

e orcamentos limitados devido a pressoes financeiras,
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as empresas reduziram drasticamente suas atividades
de exploragdo. Globalmente, os gastos com explo-
racdo estdo fixados em US$ 51 bilhdes em 2018, 6%
abaixo de 2017. Isso representa apenas 11% dos
gastos globais de upstream - a menor participacao

de todos os tempos (Wei, 2018).

O ano de 2017 registrou uma baixa histérica em
volume de recursos convencionais de petréleo e gés
descobertos. O total global caiu para 6,8 bilhdes de
boe, comparado com 7,2 bilhdes encontrados em
2016. Isso representa apenas um quarto do volume
médio de 26 bilhdes de boe encontrados a cada
ano nos primeiros 15 anos do atual século (Figura
3). O dleo foi responsavel pela maioria das desco-
bertas em 2017, um pouco menos de 60% do total,
com sete das dez principais descobertas. A maior
descoberta ficou por conta da BP e o campo de gas
Kosmos Yakaar, nas dguas profundas no litoral do

Senegal, com 15 trilhGes de pés clbicos.

Figura 3: Descobertas globais em recursos convencionais e participagdo
do investimento exploratério no total dos investimentos em upstream
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A redugdo do esforgo exploratério também esta
contribuindo parcialmente para a reducdo das reser-
vas totais de petréleo e gas das principais empre-
sas. Suas reservas provadas totais, em torno de 87,5
bilhdes de boe em 2016 e 2017, sao as menores
desde 2001 e 11% menores do que o pico alcangado
em 2013 em 99 bilhdes de boe. Embora os niveis de
reservas provadas tenham sido tradicionalmente uma
medida-chave monitorada pelos investidores, atual-
mente o foco estd no custo de desenvolvimento das
reservas existentes e na qualidade dos reservatérios.
Apesar da melhoria geral nas condigdes de negécios
gragas aos pregos mais altos e a crescente demanda,
as empresas planejam manter os gastos com explo-
ragdo sob controle em 2018. O esforgo exploratério
deve permanecer robusto em regides onde a atrati-
vidade geoldgica j& estd confirmada e onde as poli-
ticas energéticas e fiscais sdo favoraveis: o México, o

offshore brasileiro e a Guiana, por exemplo.

INVESTIMENTOS EM PROJETOS DE OLEO E
GAS CONVENCIONAIS ESTAO MUDANDO
PARA BROWNFIELD

Com os esforgos na reducdo dos custos e a conse-
quente queda destes nos Ultimos anos, as empre-
sas agora tém um incentivo para avangar com
novos projetos ou retomar projetos que foram adia-
dos apds o colapso dos pregos. Mas ha grandes
diferengas em como a industria esta respondendo
a recente recuperagdo dos pregos do petréleo
em comparagdo com os sobressaltos anteriores.
A maioria dos projetos nos ultimos trés anos sdo
expansoes, redimensionamentos ou novas fases de

instalagdes de produgdo existentes - os chamados
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projetos brownfield - para sustentar a producao,

minimizando o gasto de capital inicial.

A mudanca do foco dos investimentos é explicada
pela relutancia em arriscar grandes quantidades de
capital em projetos com longos retornos. Projetos
brownfield geralmente exigem menos investimento
de capital inicial e geram retornos mais rapidos,
reduzindo a exposicdo ao risco a longo prazo.
Esta tendéncia parece persistir no curto prazo, o
que levanta preocupagdes sobre as perspectivas
de longo prazo para a capacidade de producéo,
levando em consideragao que a cada ano o mundo
precisa substituir cerca de 3 milhdes de barris de
petréleo por dia (o chamado RRR - ritmo de reposi-
cdo de reserva®) (IEA, 2018).

Embora os projetos brownfield impulsionem a
producao no curto prazo, antecipando a produgdo
e fluxo de caixa, os projetos greenfield sao neces-
sarios para aumentar a capacidade a médio e longo
prazo. Além disso, a desaceleragdo das taxas de
declinio de campos maduros normalmente gera
uma aceleragdo da queda de produgdo em um
segundo estdgio. Com o continuado crescimento
da demanda global por hidrocarbonetos (WEO,
2018), a tendéncia atual de investimentos em ativos
existentes pode resultar no aperto de suprimentos

no médio prazo.

O ANO DA VIRADA OFFSHORE: 2017
Segundo a IEA (2018) ainda, enquanto os planos
de investimento para 2018 apontam para um foco

continuo em recursos de baixa permeabilidade e

Ritmo de reposicdo de reservas representa um indice expresso em porcentagem que determina a razdo entre as reservas provadas

descobertas e as reservas utilizadas por uma companhia em certo periodo de tempo. A situagdo desejavel é que o RRR seja no minimo
de 100%, indicando que todo o volume de hidrocarbonetos produzido pela empresa foi devidamente recomposto na contabilizacdo
do total das suas reservas provadas por igual volume agregado em virtude de novas descobertas. Um RRR abaixo de 100% significa
que a empresa nao tem um negdcio sustentavel por longo prazo, ensejando reagdes negativas de acionistas e investidores.
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campos terrestres, 2017 parece ter sido um ponto
de virada para o setor offshore. Entretanto, nao se
espera com isso uma recuperagao do investimento
em 2018, pois o ritmo de desenvolvimento conti-
nua lento e os gastos com novos projetos ndo sdo
suficientes para compensar a queda na atividade
relativa a conclusdo de projetos sancionados antes
de 2014. Todavia, esse call on offshore, atingiu seu
ponto mais alto em 2017 (desde 2013) onde foram
arrematados blocos com 8 bilhdes de boe em ativos
de 4guas profundas. O principal contribuinte foi o
Brasil, onde a combinagdo de um enorme poten-
cial em suas bacias do pré-sal e reformas politicas e
regulatérias, incluindo um novo calendario de lici-
tacoes, facilitaram as exigéncias de contetdo local
e aboliram os direitos exclusivos da Petrobras para
gerenciar as areas do poligono, dando condigdes
para varias empresas internacionais investirem no
pais. Devido a uma onda de decisdes de investi-
mento tomadas em anos anteriores, varios novos
FPSOs estdo programados para iniciar a produgdo
nas bacias do pré-sal no Brasil em 2018 e 2019,
tornando o pais um dos produtores de petréleo de

crescimento mais rapido do mundo.

Este recente call on offshore é caracterizado por
duas tendéncias principais: as empresas continuam a
evitar embarcar em megaprojetos para limitar o risco
e a exposicdo de capital® e estdo se beneficiando
dos custos de desenvolvimento decrescentes nos

altimos trés anos (assim como simplificar e padroni-
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zar processos)’. Dessa forma, o setor offshore conti-
nua altamente importante para essas empresas por
causa do tamanho das suas reservas e do potencial
de produgdo. No entanto, os projetos efetivamente
aprovados sao aqueles que apresentam recursos de
alta qualidade, com possibilidade do uso de moder-
nizagdes tecnoldgicas e, se possivel, em locais onde
o regime fiscal é atraente. No planejamento atual,
47% dos projetos de upstream dessas empresas ira
para projetos offshore em 2018 (WEI, 2018).

TENDENCIAS NOS CUSTOS DO UPSTREAM

No periodo 2014-17, os custos globais de upstream
despencaram cerca de 30%, segundo o IIA Upstream
Investment Cost Index (UICI, 2018), revertendo um
longo periodo de aumento de custos em meio a
crescente demanda por uma gama de servigos e

equipamentos e pregos mais altos do petréleo.

Embora o mercado de petréleo tenha compensado
as oscilagdes de estoque nos Ultimos 12 meses, a
industria parece ter mantido seu foco em preservar
os custos sob controle e ndo elevar os gastos fixos
e operacionais muito rapidamente. A maioria das
empresas privadas reporta que a grande maioria
das economias dos Ultimos trés anos tem sido de
natureza estrutural e deve permanecer indepen-

dente das trajetérias do prego futuro do petréleo.

O WEI (2018) projeta que os custos médios unitarios

de exploragdo e desenvolvimento aumentardo em

Todos os projetos que foram sancionados recentemente, incluindo o Libra do Brasil e o Liza da Guiana - assim como os campos de
gés do Leviathan de Israel e de Zohr no Egito - envolvem fases distintas de desenvolvimento para reduzir a alocacéo inicial de capital,
antecipar o inicio da produgao e reduzir os riscos do projeto a longo prazo. Ao mesmo tempo, areas tradicionais de produgdo, como
o Mar do Norte e o Golfo do México, estdo tentando aproveitar a infraestrutura existente por meio de tiebacks, em vez de construir

novas plataformas, como forma de reduzir custos.

Johan Castberg da Equinor no Mar de Barents e Mad Dog Il da BP no Golfo do México sdo dois exemplos disso, j& que as necessidades

de investimento s&o reduzidas em mais de metade do planejamento original. Outro exemplo é o campo de Vito da Shell no Golfo do
México, aprovado em abril de 2018 e cuja expectativa é de produzir 100 Mboe/d no seu pico. A Shell conseguiu reduzir 70% do custo
total do projeto e do break-even para 35 US$/bbl. A producéo esta estimada para iniciar em 2021.
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todo o mundo a uma taxa de cerca de 3% em 2018
(Figura 4). O percentual desse aumento, entretanto,
varia entre regides e setores. Uma tendéncia comum
é o aumento dos custos com ago e matérias-primas.
Os pregos do ago estdo subindo em resposta a um

modesto aumento na demanda, embora a oferta
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continue ampla (OCDE, 2018). Uma das principais
incertezas, especialmente para a industria de shale dos
EUA, diz respeito ao potencial impacto da decisao da
administragdo dos EUA em junho de 2018 de impor
uma tarifa de 25% sobre o ago e o aluminio importa-

dos nos Estados Unidos de determinados paises®.

Figura 4: Taxa de utilizacdo de equipamento offshore de perfuracdo
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Fonte: World Energy Investments, IEA, 2018

O setor offshore foi o mais atingido pela contragéo
do mercado. No inicio da desaceleracdo da ativi-
dade em 2015, a industria de servigos tinha um
grande volume de pedidos em atraso para novos
equipamentos e embarcagdes que foram requisita-
das no inicio da década, quando as condigdes do
mercado e as expectativas eram muito diferentes’.
Embora haja algum otimismo com a recuperagdo
da demanda por servigos offshore desde o quarto
trimestre de 2017, hd um consenso de que 2018

continuara sendo um desafio para as empresas

mais envolvidas no setor. Alguns sinais de pressao
inflacionaria estdo comegando a surgir na industria,
especialmente naquelas partes da cadeia de forne-
cimento, como equipamentos, dutos e logistica, que
sdo mais dependentes de materiais e mao de obra.
No entanto, isso pode ser mais do que compen-
sado pelo excesso de capacidade em outras partes
da industria, incluindo navios de perfuragdo (onde
a taxa de utilizagdo média, abaixo de 60%, perma-
nece muito abaixo do nivel de 90% em 2013) e

outras embarcacdes offshore. O declinio nas taxas

https://www.valor.com.br/internacional/5356839/eua-anunciam-sobretaxa-aco-e-aluminio-importados
Para maiores detalhes da crise no Brasil vide: “A Crise de Atratividade do Setor de Oleo e Gés no Brasil”. Disponivel em: https://
fgvenergia.fgv.br/opinioes/crise-de-atratividade-do-setor-de-oleo-e-gas-no-brasil
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diarias para plataformas, jaquetas semi-submersiveis
e navios-sonda aceleraram em 2017 para cerca de
20%, e cairam ainda mais nos primeiros meses de
2018. As taxas de perfuragdo em aguas profundas
foram as que mais cairam desde a desaceleragdo:
as taxas diarias despencaram de um pico de quase
USD 600 000 por dia em 2013-14 para cerca de USD
150 000 por dia (WEI, 2018).

O caos no setor de servicos offshore continua,
com algumas operadoras e prestadores de servigo,
sendo forcadas a declarar faléncia, uma vez que as
taxas didrias mal cobrem os custos operacionais e de
depreciagdo. As empresas de servigos tém tentado
reduzir o excesso de oferta, desmantelando ou desa-
tivando plataformas e embarcagdes. No entanto,
esse processo levard tempo. O principal desafio para
o setor offshore a médio e longo prazo é preservar
sua competitividade em relagdo a outras fontes de
fornecimento de energia, mesmo em um ambiente
com pregos potencialmente baixos. Manter os custos
baixos a medida que a atividade se recupera ser3 vital
para o futuro do setor. Ganhos significativos podem
advir de melhorias tecnoldgicas adicionais, incluindo
a digitalizacdo, bem como de novos modelos de
negocios com maior cooperagao entre os operado-

res, e ao longo de toda a cadeia de fornecimento.

NO BRASIL
A Agéncia Nacional de Petréleo (ANP, 2018) estima

em R$ 3,5 bilhes os investimentos minimos na explo-

10

" FGV ENERGIA

racdo das 68 areas arrematadas nos leildes de 2017 e
2018. O primeiro elo da cadeia a sentir os efeitos da
recuperagdo ¢ o de servigos - como o de sismicas e
perfuragdo de pogos. A demanda por equipamentos,
por sua vez, geralmente acontece mais para frente.
Os numeros j& mostram sinais de aquecimento no
setor de sismica. De acordo com a E&P Brasil (2018) o
Ibama recebeu, nos sete primeiros meses de 2018, 14
pedidos de licenciamento para campanhas de aqui-
sicdo sismica. A previsdo das empresas, segundo o
Valor Econémico (2018)'° é comecar os levantamen-
tos nos proximos meses, embora a maioria dos servi-
cos esteja programada para 2019. Estdo previstas
campanhas em areas onde estdo localizados varios
blocos arrematados nos Ultimos leilGes, nas bacias de

Santos, Campos, Espirito Santo e Potiguar (Figura 5).

As reformas do setor desde o final de 2016 visam a
atracdo de investimentos, tendo em vista uma maior
multiplicidade de atores, criando assim, competigao.
Ainda segundo a ANP, apds as Ultimas rodadas de
licitagdo de areas de pré e pds-sal, além dos servigos
de sismica, sao esperadas 22 unidades de produgao
a serem contratadas e postas em operagdo, todas
para dguas profundas. Além disso o pais segue na
execucao do calendario de leildes e discute as dire-
trizes para o excedente da cessao onerosa, o que
geraria, por seus volumes prospectivos, segundo
ainda a ANP (2018), ao longo de toda a vida util das
areas, uma arrecadacdo total, nominal, de 1,8 trilhdo

de reais para o Governo Federal''.

https://www.valor.com.br/empresas/5695739/fornecedores-para-oleo-e-gas-veem-retomada-em-2019

https://www.dci.com.br/industria/anp-ve-como-possivel-leil-o-de-excedente-da-cess-o-onerosa-em-29-de-novembro-1.721546
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Figura 5: Resultados potenciais das alteracdes regulatérias no Brasil
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CONSIDERACOES FINAIS

De forma geral, a desaceleracéo iniciada em 2014
levou a uma severa redugéo nos gastos com explo-
racdo e desenvolvimento no mundo. Os gastos
despencaram em 2015, seguidos por outro decli-
nio em 2016. Desde entdo, recuperaram apenas
4% em 2017, e a indUstria prevé aumentar apenas
outros 5% em 2018. Ou seja, poucos sinais de que
a industria retornarad aos gastos na mesma propor-

cdo que antes da crise.

Gastos menores se traduziram em uma queda acen-
tuada em novas descobertas. Em 2014, a indUstria
descobriu uma média de cerca de 1.350 mboe/
més. Em 2015, essa média foi de até 1.404 mboe/
més (Rystad Energy, 2018). Mas esse numero caiu
em 2016 para apenas 697 mboe/ més e caiu nova-
mente para 625 no ano passado. Ainda de acordo
com a Rystad Energy (2018), a industria petrolifera
precisa adicionar cerca de 33 bilhdes de barris de
petréleo por ano, mas a industria estd a caminho

de adicionar apenas 20 bilhdes de barris em 2018.

Adicionalmente, hd um movimento no setor em

direcdo a projetos de ciclos mais curtos capazes de

gerar fluxo de caixa mais rapido, significando uma
mudanga nos principais investimentos migrando
estes de projetos offshore e de areias betuminosas,
para os setores de shale e convencionais onshore
dos EUA. Apesar da melhoria geral nas condicoes
de negdcios gragas aos pregos mais altos e a cres-
cente demanda, as empresas planejam manter os
gastos com exploragdo sob controle em 2018. O
prognostico é que o esfor¢co exploratério deve
permanecer robusto em regides onde a atrativi-
dade geoldgica ja estad confirmada e onde as politi-
cas energéticas e fiscais sdo favoraveis: o México, o

offshore brasileiro e a Guiana, por exemplo.

Como exposto, embora os projetos brownfield
impulsionem a produgdo no curto prazo, ante-
cipando a produgdo e fluxo de caixa, os projetos
greenfield sao necessarios para aumentar a capaci-
dade a médio e longo prazo. Além disso, a desace-
leragao das taxas de declinio de campos maduros
normalmente gera uma aceleragdo da queda de
producdo em um segundo estadgio. Com o conti-
nuado crescimento da demanda global por hidro-
carbonetos (WEO, 2018), a tendéncia atual de

investimentos em ativos existentes pode resultar no
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aperto de suprimentos no médio prazo, levando a

um novo ciclo de precos altos.

O Brasil, a queda do tempo de perfuragao dos pogos
do pré-sal, assim como a redugao dos custos destes
é visto como um importante indicador de que a ativi-
dade em &guas profundas no pais ¢ lucrativa e inte-
ressante para o setor. Segundo dados da Petrobras,
o tempo de perfuragdo e completacdo médio de
um pogo maritimo do pré-sal da Bacia de Santos é

de 89 dias (nos primeiros cinco meses de 2016). Em
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2010, a média era de aproximadamente 310 dias e,
em 2015, esse tempo baixou para 128 dias (Petro-
bras, 2018)'2. Dessa forma, o Brasil segue como uma
importante area de oportunidade de investimentos
em aguas profundas do mundo, ficando como prin-
cipais desafios a manutengao da estabilidade regula-
téria, do ambiente juridico, a fortificagdo do agente
regulador (ANP) perante as empresas e os contratos;
e o mais relevante: a criagdo de maior competicdo
no setor com a atragdo de mais empresas, principal-

mente pequenas e médias.

Fernanda Delgado é Pesquisadora na FGV Energia. Doutora em Planejamento
Energético (engenharia), dois livros publicados sobre Petropolitica e professora afiliada
a Escola de Guerra Naval, no Mestrado de Oficiais da Marinha do Brasil. Experiéncia
Profissional em empresas relevantes, no Brasil e no exterior, como Petrobras, Deloitte,
Vale SA, Vale Oleo e Gas, Universidade Gama Filho e Agéncia Maritima Dickinson.
Na FGV Energia é responsével pelas linhas de pesquisa do setor de petréleo, gas e
biocombustiveis, destacando-se: Descomissionamento, Downstream, Reservatérios
de baixa permeabilidade, Reservas de gas natural, Veiculos elétricos, Planejamento
energético e Geopolitica dos recursos energéticos.
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