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Introdu¢ao

BRASIL, com a descoberta dos recursos do pré-sal, tornou-se um ator

potencialmente relevante como produtor e exportador de petréleo, e

aposta na gera¢io de excedente econdmico associado ao desenvolvimento
e extragdao do petréleo para investimentos sociais capazes de resgatar as graves
assimetrias sociais que acometem o povo brasileiro. Dadas as suas especificida-
des, o petréleo tem sido fonte de disputas pela apropriagio de excedente eco-
nomico oriundo da diferenga entre preco de mercado e custo de produgio. Por
isso uma das questoes fundamentais estd vinculada aos mecanismos de formagao
do prego do petrdleo cuja compreensao tem-se revelado precdria e revestida de
especulagoes destituidas de fundamentagio tedrica ou construidas por simplifi-
cagoes inspiradas no senso comum. O prego ¢ sua manutengdo tém impacto de-
cisivo sobre a geracdo e apropriagio de excedente econdmico, objeto de disputa
dentro do sistema capitalista, como motor do processo de acumula¢io, essencial
ao modo de produgio capitalista. O prego do petréleo também funciona como
balizador que sinaliza as possibilidades de novas fontes, especialmente as reno-
vaveis, menos impactantes sobre as mudangas climaticas, com efeito positivo
sobre a descentralizagao da produgdo e a ampliagao do acesso emprego, virem a
ocupar espago mais relevante ou mesmo predominante, como requer o objetivo
anunciado de eliminar o uso de combustiveis fosseis. No comego do século XX
a mobilidade individual baseada em veiculos elétricos disputou o espago pari-
-passu com os veiculos movidos a motor de combustio interna, e, para esses, O
etanol disputou o espago com os derivados do petréleo que acabaram por preva-
lecer. Nessa contenda, parametros relevantes foram os custos e pregos relativos
de combustiveis e dos veiculos. Uma das respostas aos choques dos precos do
petréleo das décadas de 1970 e de 2000 foi a tentativa de reintroduzir os veicu-
los elétricos.

O presente trabalho revisa as condi¢des que conduziram o petrdleo a posi-
¢3o hegemonica como fonte de energia do modo de produgido da atual estrutura
urbano-industrial, ¢ examina as possibilidades ¢ consequéncias de sua eventual
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substitui¢io em escala global e seus reflexos para o pais. Busca recuperar o refe-
rencial tedrico sobre a apropriagao de recursos naturais no processo produtivo e
na gerag¢io de riqueza, tanto do ponto vista da economia politica quanto da ana-
lise baseada nos balangos liquidos para mobilizagao das fontes de energia, isto é,
do retorno em energia por energia investida para obté-la, conhecida pela sigla
EROI (Energy Return on Energy Investment). Finalmente, a luz desse enfoque,
o quadro mundial atual relativo ao papel do petrdleo e os conflitos de interesse
estratégicos e geopoliticos sio examinados, inclusive para oferecer parametros
de reflexdo para o debate sobre o petréleo no Brasil.

Apos o anuncio da descoberta da provincia petrolifera do pré-sal foram
geradas expectativas de que o desenvolvimento dos novos recursos abriria uma
nova pagina na histdria brasileira, propiciando a mudanga radical na estrutura
social e econdmica. Principalmente, haveria recursos para resgatar a divida social
nos campos da educagio e saade publicas, na reforma urbana e agrdria, na tran-
si¢do energética para fontes renovaveis e prote¢ao ambiental, na modernizagao
tecnoldgica e avango da ciéncia, na constru¢io de infraestrutura capaz de pro-
piciar o incremento da produtividade social do trabalho e assim o incremento e
a distribui¢do da renda em patamar capaz de superar as assimetrias e injustigas
que assolam a sociedade brasileira ha séculos.

O pré-sal adquiriu dimens3o de mito: passou a significar a promessa de
fabulosos recursos que permitirao que o Brasil alcance, finalmente, um padrio
de servigos publicos condizente com as necessidades basicas da populag¢io. O
petroleo do pré-sal existe, e em grande quantidade, cuja dimensdo real, toda-
via, ainda ¢ desconhecida. E uma promessa real, concreta. Mas o caminho para
transforma-lo em riqueza para a popula¢do ainda ¢ incerto. Inimeros paises vi-
ram frustradas as expectativas em torno das promessas das riquezas do petrdleo.
O debate efetivo se situa no campo politico: ha conflitos de interesses entre os
varios atores envolvidos: a popula¢io, os acionistas ou controladores da Petro-
bras e de outras empresas interessadas e os proprios consumidores de derivados
de petréleo no pais. Esse debate se transfere para a esfera da organizac¢io da
industria de petréleo, do modelo regulatério, dos regimes de produgao que
apresentam variagoes vinculados a cada perspectiva de interesses defendidos.

Ha dois ativos que compoem o patrimonio publico em disputa: os recur-
sos do petréleo, substancialmente pré-sal, e a Petrobras, com sua capacidade
tecnologica. Diferentes alternativas para o desenvolvimento da produgio e para
o papel da Petrobras sdo vidveis: o que difere ¢ o potencial de gerar recursos
publicos para serem investidos no resgate das dividas sociais. A contribui¢ao
primordial deste trabalho visa elucidar os conflitos de interesse, caminhos alter-
nativos e potenciais resultados, vencedores e perdedores. Ausente da percep¢ao
geral estd o poder do Governo no processo de decisio. Esse papel revela suti-
lezas, decorrentes das concepgoes de sociedade. No governo FHC as licitagoes
eram transparentes: vencia a melhor proposta, ainda que com pressoes sobre a
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Petrobras para exercer papel subalterno, associando-se a empresas, com papel
incompativel com sua supremacia tecnologica e gerencial. Paradoxalmente, no
governo Lula e, por extensdao, Roussetf, o Governo, formalmente via CNPE; as-
sume papel absoluto. Agora o Governo escolhe o vencedor e impoe a Petrobras
os resultados. Todos sdo formalizados via processos formais de licitagdes, mas
as escolhas concretas sdo resultado de processo prévio de escolhas consolidadas
no ambito da hegemonia do poder do Governo. Em ambos os casos, discursos
antagonicos constroem caminhos semelhantes a conciliagao de interesses do ca-
pital, por vezes competidores, mas, em geral, conciliadores no resultado. Dis-
cursos liberais e proletarios subordinando os trabalhadores a sua sina: trabalhar,
gerar valor e partilhar.

A expectativa tem dado lugar a apreensdo ¢ ao desainimo diante dos resul-
tados concretos. Este artigo tem por objetivo apresentar uma analise retrospecti-
va e prospectiva, para explorar as dimensoes técnicas, econdmicas, geopoliticas e
sociais e politicas do pré-sal. Serao revistos os modelos regulatorios e as opgoes
de politicas pablicas e suas consequéncias para os atores interessados: a popula-
¢ao brasileira, os consumidores de derivados de petrdleo no pais, os acionistas
da Petrobras, as demais empresas petroliferas intervenientes. Serdo analisados
o significado do pré-sal no atual contexto geopolitico do petrédleo, como fonte
hegemonica de energia mundial, os desafios da transi¢do energética em face das
ameagas de mudangas climaticas. Considerando que a regiao do pré-sal ainda ¢
uma nova fronteira petrolifera, a andlise assume grande importancia, ja que, até
o0 momento, poucos trabalhos tém sido publicados no sentido de analisar os ga-
nhos economicos que podem ser esperados com a exploragdo desses recursos ¢
de avaliar a viabilidade econdémica dessas reservas. O presente trabalho apresenta
um estudo quantitativo, com simulagoes econdmico-financeiras para os campos
do pré-sal, para distintos cendrios de pregos do barril de petroleo, de investimen-
tos em unidades de producio e de regimes regulatérios, possibilitando andlises
sobre as receitas que podem ser esperadas nesses campos, sobre o impacto regu-
latério sobre elas e sua distribui¢io e também sobre sua viabilidade financeira.

Este artigo ¢ embasado substancialmente em dois trabalhos produzidos
pelos coautores: Sauer (2016) e Rodrigues (2016). O primeiro trata de “O
pré-sal e a geopolitica e hegemonia do petréleo face as mudangas climdticas e
a transi¢ao energética”, capitulo de livro publicado pela Academia Brasileira de
Ciéncias. O segundo constitui a pesquisa de tese de doutoramento intitulada
Cendrios economico-financeiros da producio em campos do Pré-Sal sob distintos
regimes regulatorios concluida e submetida em setembro de 2016.

A génese e a consolida¢ao da hegemonia do petrdleo

na economia global

A apropriagao social da energia desempenhou um papel essencial na garan-
tia do modo de produgio de todas as formagoes sociais da Humanidade, estan-
do subjacente as duas revolugoes sociais: na Revolugao Agricola a energia do sol
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capturada via fotossintese foi “domesticada” pela sele¢io de plantas e animais,
com os cagadores e coletores nomades dando lugar a agricultores sedentirios; na
Revolugao Industrial, mediante o ataque aos estoques acumulados em escala ge-
oldgica: primeiro, o carvao para vapor de industria, trens € navios, e em seguida,
6leo como combustivel para motores de combustao interna que aumentaram a
mobilidade flexivel, acompanhados pelos sistemas de energia elétrica para apoiar
uma nova estrutura urbano-industrial.

A Histéria da humanidade guarda profundos vinculos com o processo de
apropriagao social da energia. O homo sapiens tem cerca de 200 mil anos ¢ na
maior parte desse tempo viveu cagando e coletando aquilo que a fotossintese, a
energia do sol apropriada pela natureza, oferecia. O desenvolvimento da agri-
cultura foi uma revolu¢ao que, ha cerca de 12 mil anos, passou a controlar a
fotossintese, auxiliada pelo ciclo hidrolégico, também movido pelo sol. Foram
selecionados plantas e animais, que se alimentavam de plantas, para proporcio-
nar a alimentagio, transporte e trabalho humanos. Surgiram as sociedades agra-
rias que em uns poucos milénios se espalharam por todos os continentes. Mas
eram sociedades bem limitadas. Utilizavam-se amplamente do trabalho escravo.
Dependiam da natureza e do trabalho fisico humano e de alguns animais para
garantir a produ¢io dos meios necessirios a sua existéncia.

Uma nova e profunda transforma¢io comegou a ocorrer no final do sécu-
lo XVII com a Revolu¢io Inglesa e consolidou-se por volta do final do século
XVIII, com as revolugdes americana e francesa. Sua base energética foi o apro-
veitamento do carvao, com sua queima para o aquecimento de agua e a pro-
ducdo de vapor para acionar émbolos ¢ mover miquinas — teares, trens, navios.
Essa nova base técnica foi essencial para o desenvolvimento do modo de produ-
¢ao capitalista, que se aproveitou de um novo regime de trabalho, com mio de
obra assalariada. O trabalhador, em geral camponés expulso do campo, que ndo
tinha mais os meios de produgdo — passou a trabalhar com os meios de produgio
do patriao — passou a ter uma produtividade muito maior. Porque ao valor novo
que agrega as mercadorias com seu trabalho vivo soma-se — num tempo agora
muito mais curto, em fung¢io da velocidade das maquinas — o valor do trabalho
morto, do trabalho mecénico e desgaste dessas maquinas, equipamentos ¢ edifi-
cagoes de propriedade do dono da fabrica. Finalmente, essa nova base técnica e
o proprio sistema capitalista passaram por um aprofundamento, uma espécie de
segunda fase da Revolu¢ao, no final do século XIX, quando surgiram as teleco-
municagoes, o gerador, o motor e transmissao elétricos e, principalmente, o mo-
tor de combustio interna a base de gasolina e de dleo diesel, que substituiu os
cavalos e as carruagens e deu origem a industria automobilistica, flexibilizando a
mobilidade individual e a circulagao de mercadorias, até entdo sujeitas a rigidez
dos trens e navios movidos pelo vapor produzido com a combustiao do carvao.

Do ponto de vista social, ¢ a fase em que o capitalismo se monopolizou,
formaram-se os cartéis, associados ao sistema financeiro. E ocorreu uma inten-
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sificacdo extraordindria da produ¢do de bens e mercadorias. E a sua circulagio e
consumo numa escala e velocidade sem precedentes, gragas ao petréleo. Tam-
bém ocorreu a intensificagio da mobilidade das pessoas, em termos de veloci-
dade e distancia.

O petroleo tornou-se a principal fonte de energia dessa fase, do modo
de vida urbano-industrial, que persiste até agora. E a mais flexivel, a que mais
facilita a produgao e o consumo. Permite mover maquinas sem depender de
redes estruturadas e caras. A sua apropriagao social permitiu uma intensifi-
cagdo extraordindria da produtividade do trabalho. Dai seu enorme valor.
O valor excedente que sua introdug¢io no processo social de produgio e de
circulagao, ¢ enorme quando comparado com o custo de produzi-lo.

A disputa geopolitica e estratégica pelo controle dos recursos

e pelo excedente economico ou renda petroleira

Pelo pacto celebrado em Achnacarry, Castelo na Escocia, em 17 de setem-
bro de 1928, as sete grandes empresas de petréleo do mundo se associaram em
forma de cartel para definir o controle, tanto dos volumes como das localidades
geograficas, do mercado de petréleo em todo o mundo, da produgio a distribui-
¢do. Essas sete empresas, que dominaram o mercado entre 1911 e 1960, ficaram
conhecidas como as Sete Irmas: 1) Standard Oil of New Jersey (Esso), formada
pela fusio com a Mobil ExxonMobil (Estados Unidos); 2) Royal Dutch Shell
(anglo-holandesa); 3) Anglo-Iranian Oil Company (AIOC), mais tarde conheci-
da como British Petroleum (BP) (Reino Unido); 4) Standard Oil de Nova York,
mais tarde conhecida como Mobil e que hoje faz parte da ExxonMobil (Estados
Unidos); 5) Standard Oil da Califérnia, entio conhecida como Chevron, mais
tarde fundida com a Texaco para formar a ChevronTexaco e atualmente deno-
minada Chevron Corporation (Estados Unidos); 6) Gulfoil Corporation, que
em 1985 foi adquirida pela Chevron quase completamente, enquanto a outra
parte das agoes foi para a BP (Estados Unidos); 7) Texaco, que se fundiu com
a Chevron em 2001, fusio conhecida por algum tempo como ChevronTexaco,
¢ em 2005, novamente Chevron, sendo Texaco agora uma marca registrada da
Chevron Corporation (Estados Unidos). A consolidagio da hegemonia das Sete
Irmas foi processo geopolitico e estratégico, com o apoio dos governos de origem
das empresas, alicer¢ado no exercicio de enorme influéncia sobre os governos dos
paises onde operavam. A confluéncia de interesses entre empresas petroliferas e
governos dos paises de origem estava ancorada na geragao e apropriagao de exce-
dente economico, que as companhias integradas verticalmente poderiam alocar
em qualquer das etapas: na exploragdo e produgio ou no refino e logistica de dis-
tribui¢do e comercializa¢do. Para os paises e elites consumidores ficava o beneficio
do incremento da produtividade ¢ aumento do bem estar decorrentes do acesso
aos derivados do petroleo. Esse fato concorreu para aprofundar o que passou a ser
reconhecido como a dialética da dependéncia entre os paises centrais ¢ os da perife-
ria do sistema econémico mundial, acentuando o contraste entre riqueza pobreza.
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O processo de descolonizacio e independéncia de paises da Africa ¢ da
Asia foi impulsionado pela decadéncia da Europa e pela Carta da ONU de 1945,
reconhecendo o direito dos povos colonizados a autodeterminagio, o que de-
sencadeou também o sentimento nacionalista, refor¢ado pela Conferéncia de
Bandung (Indonésia) (1955). Muitos paises detentores de recursos petroliferos
passaram a reivindicar e buscar maior participagido na riqueza gerada pela pro-
dugdo e uso do petroleo. Nesse contexto, em 1960 ¢ criada a Organizac¢ao dos
Paises Exportadores de Petroleo (Opep) e sio refor¢ados os processos de nacio-
naliza¢do dos recursos ¢ a criagdo de empresas nacionais de petréleo.

A industria do Petréleo hoje comporta companbhias, ditas “internacionais”
ou “independentes” (IOC — International Oil Companies), de capital privado
¢ cotadas em bolsa, e empresas com controle pelos Estados Nacionais, de capi-
tal total ou maioritariamente publico, ditas “nacionais” (NOC — National Oil
Companies). As NOC produzem cerca de 75% do petroéleo global e detém cerca
90% das reservas provadas. Arabia Saudita, Argélia, Angola, Emirados Arabes,
Equador, Ira, Iraque, Kuwait, Libia, Nigéria, Qatar, Venezuela sao paises mem-
bros da Opep, cuja indtstria petrolifera esta a cargo de NOC, sendo as ope-
ragoes conduzidas exclusivamente pelas mesmas ou em associagdo com outras
companhias. Fora da Opep, Statoil na Noruega, Petrobras no Brasil, Gazprom
¢ Rosneft na Rassia, Sinopec, CNPC ¢ CNOOC na China, ONGC na India,
Petronas na Malasia, sio NOC.

Tanto as NOC quanto as IOC sao instrumentos de politica nacional ¢ in-
ternacional pela sua presenga, abrangéncia de atividades e volume de negocios. As
NOC geram em alguns paises a maior parte do PIB e sao responsaveis pela balanga
comercial e receita no or¢gamento do Estado. Nesse caso, evidente na Ardbia Saudi-
ta ¢ demais paises da Opep, politica empresarial e governamental se confundem. Os
grandes complexos petroliferos exercem enorme influéncia econémica e financeira.

Quando a Opep foi fundada em 1960, o controle de reservas de petroleo
era a seguinte: 85% por companbhias internacionais de petréleo (I0C); 14% pela
Unido Soviética; e apenas 1% as empresas petroliferas nacionais (NOC). Esse
baixo nivel de controle sobre os recursos pode ser uma das razoes pelas quais os
choques petroliferos de 1973 ¢ 1979 nio conseguiram sustentar pregos ¢ gerar
excedente estavel para esses paises. Em 2010, a situagio do controle de reservas
foi substancialmente revertida: apenas 6% eram das IOC; 6% dos russos ¢ 88%
com NOC. Em razao do grau de controle de reservas, segundo o Financial
Times (Hoyos, 2007), atualmente as novas “sete irmas” sao todas estatais: Saudi
Aramco (Ardbia Saudita), Gazprom (Rassia), CNPC (China), NIOC (Ira), PD-
VSA (Venezuela), Petrobras (Brasil), Petronas (Malasia).

Essa nova condigdo, juntamente com a coesdo interna dos membros da
Opep em conjunto com a Russia, pode muito bem ter desempenhado um papel
relevante para a escalada do pre¢o do petrdleo que comegou em 2005 e foi sus-
tentada até 2014.
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Apesar da crise que vem afetando a economia mundial, o volume da pro-
dugao global cresceu quase que regularmente e a contribui¢ao da Opep mante-
ve-se quase estavel. O setor de refino registrou incremento na capacidade insta-
lada, consolidando a tendéncia de leve crescimento do consumo global, apesar
da queda em 2009 associada ao choque de 2008-2009.

A Figura 1 apresenta o quadro atual e projetado da produgao e demanda de
petréleo até 2030. A produgao mundial de petréleo em 2014 foi de 89 Mbbl/
dia, dos quais 53 Mbbl /dia foram provenientes dos paises exportadores nao per-
tencentes a Opep. Os campos existentes e atualmente em produgdo, em razio de
seu declinio natural da capacidade de produgao (entre 5,0% ¢ 6,0% ao ano), esta-
rdo produzindo em 2030 cerca de 31 milhoes de barris por dia. Ao mesmo tem-
po, estima-se que a demanda global por petréleo sera, em 2030, de 106 milhoes
de barris por dia. A diferenga (aproximadamente 75 milhdes) entre a produgio
esperada com base nos campos atuais ¢ a elevada demanda devera ser suprida
pela incorporagao de novas descobertas, por petréleo nao convencional (“shale
0il” ou “tight 0il”), por fontes alternativas de energia (como os biocombustiveis)
¢ por uma maior eficiéncia energética. A redugido da demanda por derivados de
petroleo também poderia resultar em decorréncia da mudanga no paradigma da
mobilidade, especialmente a individual, pela penetragdo da mobilidade elétrica,
cujo progresso técnico tem sido beneficiado pelo desenvolvimento das baterias
de ions de litio, reduzindo o peso e incrementando a autonomia dos veiculos.

Atualmente, da produgio global diaria, de aproximadamente 92 Mb/d,
cerca de 65 Mb/d sio de petrdleo convencional. Até trés décadas atras esse
assegurava essencialmente a totalidade do consumo mundial. Agora, cerca de
27 Mb/d do petréleo provém de recursos nio convencionais — extrapesados,
offshore profundo e ultra profundo, polar e, recentemente, desde 2005, também
“shale 0il” e “tight 0il”, além de biocombustiveis. O incremento da produgio de
tipos de petréleos nio convencionais e, em menor escala, os biocombustiveis,
tem suprido o declinio progressivo da produgao convencional.

Dez paises consomem cerca de 60% dos derivados de petréleo e bicombus-
tiveis liquidos (etanol e biodiesel): Estados Unidos (20%), China (12,4%), Japao
(4,7%), India (4,3%), Rassia (3,5%), Brasil (3,4%), Ardbia Saudita (3,4%), Coreia
do Sul (2,6%), Canada (2,4%) e México (2%). E, apesar de a producio ser realiza-
da em muitos paises, poucos sio exportadores com peso no comércio mundial, o
que coloca esses ultimos em posi¢do de relevincia em termos de controle poten-
cial sobre fluxos e, assim, dos pregos. Em 2014, a Opep ¢ a Russia controlavam
maior parte das exportagdes de petroleo. Os paises da Opep produziram, em
2014, 36,6 Mb/d, consumindo internamente cerca de 7,6 Mb/d e exportando
cerca de 29,1 Mb/d. Os maiores exportadores de petréleo bruto sio a Ara-
bia Saudita (7,5 Mb/d), a Ruassia, os Emirados Arabes, o Iraque, a Nigéria, o
Kuwait, o Canada e a Venezuela, que, conjuntamente, asseguram dois ter¢os do
mercado internacional. Desses, somente Russia e Canada ndo integram a Opep.
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Figura 1 — Quadro atual e proje¢io da produgdo e demanda de petréleo até 2030.
Fonte: IEA (2008) ¢ EIA (2009).
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Figura 2 — Evolugdo dos pregos do petroleo, em US$ correntes e de 2015. Em verde
claro, valores em dolares correntes; em verde escuro, dolares constantes
de 2015, deflacionados pelo CPI (Indice de Pre¢o ao Consumidor) dos
Estados Unidos. Dados para tipo de 6leo: 1861-1944: Média dos Esta-
dos Unidos; 1945-1983: Arabian Light, Ras Tanura; 1984-2015: Brent.

Fonte: BP (2016).
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Conforme demonstra a Figura 2, depois do fracasso dos choques de 1973
¢ 1979, o pre¢o do petroleo se estabilizou e iniciou uma escalada em 2000, que
depois acelerou até a oscilagio em 2008-2009, quando caiu de 140 para $ 40,/b
(dolares por barril); retomou o movimento ascendente até um pouco acima de
100, ai oscilou de 2011 até meados de 2014, quando iniciou uma nova queda
gradual até ao inicio de 2015, passando entdo a oscilar entre 50 ¢ 60 $/b.

A oscilagao dos pregos do petrdleo constitui um objeto de analise fun-
damental pela sua importincia para o sistema econdémico mundial e pelas suas
repercussoes. Hoje, o petréleo se produz a um custo direto, incluindo so-
mente capital e trabalho, de 1 a 15 délares o barril equivalente. E o seu valor
no mercado oscilou nos tltimos anos entre 50 ¢ 150 ddlares o barril. Um
excedente enorme, de mais de 40 dolares por barril. Surge dai a renda, dis-
putada no campo econodmico, politico e ideoldgico pelas grandes empresas
¢ Estados. O sistema economico mundial consome cerca de 32 bilhoes de
barris anuais (BP, 2016), permitindo a geragao de um excedente economico
da ordem de 1,5 a 3 trilhoes de ddlares anuais, que ¢ apropriado sob a forma
de lucros, dividendos, impostos e transferéncias, alimentando o processo de
acumulagdo. A redugdo dos pregos do petréleo implica na transferéncia desse
excedente aos consumidores. Como parametro de comparagdo, o excedente
econdmico mundial pode ser estimado em cerca de 8 trilhoes de ddlares,
aproximadamente 10% do valor bruto mundial produzido, da ordem de 80
trilhoes de dolares.

A progressiva escalada dos precos do petrdleo, entre 2000 e 2014, tem
engendrado uma disputa estratégica e geopolitica entre os blocos com interesses
antagobnicos quanto ao prego do petroleo. Os discursos, de um lado OECD
mais a China, sob a lideran¢a dos Estados Unidos e de outro, a Opep mais
Russia, deixam transparecer a disputa subjacente pelo excedente econdémico. O
primeiro grupo buscando maximizar a gera¢do de excedente econOmico através
do controle do pre¢o e da manuteng¢ao da hegemonia do petréleo, e o segundo
grupo, buscando o acesso ao petroleo a precos menores de forma a apropriar os
beneficios para os consumidores, incrementando a gera¢ao de riqueza ¢ bem-
-estar nesses paises.

O documento do Governo dos Estados Unidos, intitulado Blue print for
a secure energy future (The White House, 2011), divulgado em 31 de margo
2011, apresenta sete iniciativas: ampliar o desenvolvimento — que ja estd em
curso ha mais de 30 anos — do chamado “shale 0il” ¢ “shale gas” americano, que
teve oportunidade de expansdo, acompanhando a escalada dos pregos do petro-
leo a partir de 2005; exportar essa iniciativa para o mundo inteiro, especialmente
para a China, que tem os maiores recursos, para a América Latina ¢ Europa;
incentivar a producio de biocombustiveis no mundo inteiro, em parceria com
o Brasil; ampliar a produgdo de petréleo nos Estados Unidos por meio da pla-
taforma continental americana; ampliar as negociagdes com ao México para que
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a parte mexicana do Golfo do México seja aberta, pois na parte americana ha
muita produg¢iao; cooperag¢ao dos Estados Unidos com o Brasil, negociada entre
Obama e Rousseft, para promover o desenvolvimento e acelerar a producao dos
recursos do pré-sal na plataforma continental brasileira como “interesse comum
entre os dois paises”; e, trabalhar pela redugao do consumo para o uso de mais
eficientes, como carros e equipamentos.

Coincidentemente, em iniciativa com sentido semelhante de fazer frente a
Opep, discutia-se na China uma proposta de criar uma organizagiao de importa-
dores de petrdleo. A intengao subjacente ao Blue print for a secure energy future
parece ser terminar o equilibrio entre oferta e demanda controlado pela Opep,
através da aceleragio da oferta via produ¢io em novas fronteiras e modalidades,
fora do controle da Opep, e assim buscar afetar a coesdo interna da organizagao,
de forma a desequilibrar as bases da sustentagdo do prec¢o do petréleo.

No contexto emergente no final de 2014, de queda dos precos em cer-
ca de 50%, a expectativa era a da redugdo do teto da produgao Opep, de 30
Mb/d. Todavia, sob a lideran¢a da Arabia Saudita, a decisio da Opep em sua
166* Conferéncia, de novembro de 2014, foi manter status quo retendo o teto
e continuando a produg¢do no patamar de 29,1 Mb/d, sob o argumento de
que era necessario “manter o atendimento da demanda”. O ministro saudita do
petroleo, Ali Naimi (OPEC Bulletin 3/15) expds a posi¢io do pais afirmando
que “esta politica foi tentada nos anos 1980 e nido teve sucesso”. Disse ainda
que nao reagiria de forma instintiva a flutuagdes de curto prazo, mantendo uma
visdo de longo prazo, aguardando pelo equilibrio entre oferta e demanda. Sobre
as teorias atribuindo o poder de colusio ou conspiragao da Opep, ele afirmou:
“teorias abundam, mas estdo todas erradas”, “a Opep nao estd morta, nem estd
travando uma guerra contra o shale oil dos Estados Unidos”. Sintomaticamen-
te, porém, afirmou que a “Ardbia Saudita estava aberta ao estabelecimento de
lagos firmes com paises produtores fora da Opep”. Venezuela e Arabia Saudita
promoveram reunioes recentes com a Russia e México e o ministro fez um apelo
aos paises produtores nio membros da Opep para contribuir para o equilibrio
do mercado, dizendo que a Ardbia nao deveria subsidiar os produtores de cus-
to elevado, e que “ndo faz sentido que os produtores mais eficientes devessem
cortar produg¢io, quando representam apenas 30 % da produgao”. Reafirmou
que a Arabia Saudita ndo agiria isoladamente, em que “em cooperagdo com
varios paises, tem moderado os niveis de produg¢io para melhorar a situa¢ao do
mercado. Mas agora a situagao ¢ diferente. Precisamos que todos os paises com
produgao relevante cooperem”. E o Brasil continuara a renunciar a seu potencial
¢ prosseguir como um coadjuvante, exercendo papel subordinado? Ou passara
atuar de forma coordenada para alavancar o seu interesse em pregos elevados,
valorizando sua riqueza?

Naio obstante o discurso do ministro, ha interpretagoes de que a passivida-
de da Arabia Saudita esteja vinculada a um conjunto de objetivos: enfraquecer as
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finangas de paises com quem mantém certa rivalidade como o Ira, apoiado pela
Russia; gerar um ambiente de incerteza para os investimentos em 6leo nao con-
vencional e, de forma contundente, os biocombustiveis, outras fontes renova-
veis, e, também para a emergente alternativa da mobilidade elétrica, concorrente
para reduzir a demanda por petroéleo.

A descoberta dos recursos do preé-sal, a inser¢ao internacional,

os modelos regulatérios e as alternativas para o Brasil

Esta caracterizada a disputa estratégica e geopolitica entre produtores ex-
portadores e importadores consumidores em torno do controle do acesso aos
recursos ¢ apropria¢ao da renda do petréleo, alinhando de um lado os integran-
tes da OECD e China, sob a lideranga dos Estados Unidos, e, de outro, os paises
da Opep e Russia. Esse contexto refor¢a a importancia de refletir sobre a estra-
tégia e o papel do Brasil, de modo particular, em relagao aos recursos do pré-sal.
O posicionamento do pais, em primeiro lugar, requereria o dimensionamento
dos recursos. As reservas hoje formalmente anunciadas (16,2 bilhoes de barris,
de acordo com BP, 2015) colocam o Brasil em posi¢io sem grande relevincia no
contexto internacional. Todavia, o fato de nao ter grandes reservas formalmente
declaradas ndo diminui a importancia do papel do Brasil, face ao que ja foi divul-
gado em termos de recursos possiveis, com diferentes graus de conhecimento,
ap6s a formulagao e consolidagao do modelo geoldgico do pré-sal, que levou a
comprovagdo da existéncia de uma nova provincia geoldgica, que foi a desco-
berta mais relevante, em escala mundial, das tltimas décadas. Assim, a primeira
necessidade do pais hoje ¢ a de promover o dimensionamento das reservas, com
maior grau de confianga. Isso poderia ser obtido através de cerca de 100 pogos
exploratérios e alguns testes de longa duragdo, a um custo estimado de cinco a
dez bilhoes de dodlares. Trata-se de uma decisdo de carater estratégico e politico
de Governo e Estado. Sem esse conhecimento nao ¢ possivel organizar adequa-
damente o ritmo de produ¢io no pais para as proximas décadas.

De fato, a descoberta do pré-sal foi fruto de uma decisio da Petrobras —
resultante dos Planos Estratégicos da empresa, publicados a partir de 2003 — de
consolidar a corporagdo como uma empresa integrada de energia, com base em
trés pilares: énfase em Explora¢do e Produgio; valorizagio do gds natural como
substituto do petréleo no mercado interno, visando liberar o petréleo, commo-
dity de curso internacional, para exportagdo, reserva ou evitar importagao; in-
vestimento em fontes renovaveis, principalmente biocombustiveis, edlica e solar,
como forma de preparar a empresa para a transi¢ao energética. O pilar principal
em exploragio e produgao guardava vinculo com a compreensio de que a fase
de maior retorno ¢ a descoberta de recursos, pelo potencial de geragio de renda,
em comparagdo com os demais segmentos da industria, submetidos a regimes
competitivos. Essa estratégia estava baseada na valorizagio da capacita¢ao longa-
mente construida na empresa em geofisica e geologia, capaz de permitir acesso a
descobertas no pais ¢ no exterior em padrio de exceléncia internacional.
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Em julho de 2005, a Petrobras encontrou, em dguas profundas, depois
de cerca de 300 metros de camada de sal, petréleo no campo de Parati (MME,
2009; Sauer, 2011; Sauer et al.; 2010). Essas evidéncias foram relevantes para
motivar a Diretoria Executiva da Petrobras a aprovar a proposta da Area de
Exploragio e Produgio, de promover a reentrada no bloco BM-S-11que havia
atingido a camada de sal, sem sucesso, com o objetivo de testar, em face dos
avangos geofisicos recentes, o chamado modelo geolégico (do pré-sal), que vi-
nha sendo objeto de formulagoes tedricas, estudos e analises havia tempo. A um
custo de aproximadamente 254 milhoes de doélares a camada de sal foi perfurada
e, em julho de 2006, a Petrobras comunicou a ANP a descoberta de petréleo
no campo de Tupi (que foi rebatizado de “Lula”, em 2010), na bacia de Santos.
Apos o sucesso da perfuragio de um novo pogo, extensio no campo de Tupi,
para confirmar a descoberta, indicando volumes recuperaveis entre 5 e¢ 8 bilhoes
de barris de petroleo e gis natural (MME, 2009; Sauer, 2011), a descoberta
foi comunicada a ANP e ao Governo. Este, em outubro de 2007, anunciou a
descoberta, buscando assumir um protagonismo no que seria “um passaporte
para o futuro pela descoberta”, embora tenha demorado em promover a reti-
rada, também anunciada na ocasido, de cerca de quarenta blocos no entorno
de Tupi, com medo da reagao dos investidores privados. A area confirmava a
possibilidade de uma grande quantidade de 6leo leve, depois da camada de sal
(MME, 2009; Sauer, 2011; Sauer et al., 2010). Em 2007, os novos depositos
de petréleo foram encontrados, tanto na bacia de Santos (campos de Caxaréu,
Pirambu, Carioca e Caramba) quanto nas bacias de Campos. Foi também em
2007 que a Petrobras tornou publica a confirmag¢io de quantidades sem prece-
dentes de petrdleo e gas, depois da camada de sal, no Espirito Santo, Campos e
bacias de Santos (MME, 2009). Em 2008, novas descobertas de petréleo ocor-
reu na regido do pré-sal (Jupiter, Bem-Te-Vi, Guara, Iara, Baleia Franca, Baleia
Azul, Jubarte e Cachalote) e a Petrobras iniciou a produ¢io no campo de Ju-
barte (MME, 2009; Sauer, 2011). Nos anos seguintes, foram anunciadas vdrias
descobertas. Entre elas estao os campos chamados Libra, Franco, Florim, Tupi
Nordeste, Cernambi, Sapinhod, Pau-Brasil, Peroba ¢ Guara Sul. Além disso, a
existéncia de petréleo nos altimos depdsitos encontrados comegou a ser con-
firmada e os volumes a serem estimados. Havia estimativas que indicavam po-
tenciais reservas de cerca de 100 bilhoes de barris (MME, 2009; Sauer, 2011).
Além disso, uma série de pogos foram ainda perfurados na area de pré-sal, es-
pecialmente no campo de Lula (ex-Tupi). No presente, a produgdo de petréleo
estd em andamento ¢ a produgao do pré-sal ja ultrapassou 650 mil barris por dia,
o que ¢ cerca de um quarto da produgio total do Brasil (ANP, 2015). De acordo
com os dados de produc¢ao de petréleo da autoridade reguladora a partir de de-
zembro de 2014 (AND, 2015), Lula ¢ o segundo campo mais produtivo no pais,
produzindo uma média de 234 mil barris por dia. Da mesma forma, Jubarte ¢
0 quinto campo mais produtivo, com uma média de 187 mil barris por dia. Na
verdade, a confirmagao da provincia do pré-sal revelou ndo apenas recursos va-

196 EsTUDOS AVANCADOS 30 (88), 2016



liosos, mas a capacidade técnica da empresa publica brasileira para explorar dguas
profundas ultra, uma nova fronteira para a produ¢ao de petréleo. No entanto,
novos desafios foram postos a indutstria do petréleo, nio apenas em termos de
capacidade de investimento, mas também em matéria de politicas regulatérias.

Os antncios de descobertas do pré-sal permitem estimar que estejam as-
segurados cerca de 100 bilhoes de barris recuperaveis. Pode-se acreditar na sua
duplica¢do ou mesmo triplica¢ao, o que colocaria o Brasil ao lado da Venezuela e
da Arabia Saudita como os maiores detentores de recursos. Paulo César Ribeiro
Lima (2015a) avalia que uma estimativa conservadora seria de 62,8 bilhoes de
barris, somente considerando os antincios ja realizados e sumarizados na Figura
3 e de 143,1 bilhoes de barris, com base em avaliagao potencial dos campos ja
explorados, porém sem divulgag¢ao publica, de Carcard, Japiter, Gato do Mato,
Tartaruga Verde, Gavea e Pao de A¢ucar, e em areas com potencial substantivo e
ainda nao exploradas (outras drea do pré-sal, Pau Brasil, Peroba, Saturno, e fora
do pré-sal, outras areas de Sergipe-Alagoas, Foz do Amazonas, Para-Maranhio,
Barreirinhas, Ceara).

Reservas anunciadas pela Petrobras por
bilhées de bamis de petrdleo regime e com fator de recuperagio super- Total por ampo
conservador: 25%
com fator de recupegio mais
comfator de |reafista de 50%asl dretrace
CanposdoPré-Salcom | R = og  |iowbemigbdmagen _|Romivas
g oncessio . |super w3l de petrdleo
reservas ji estimadas Onerosa | Produgio | = @ or |nis e mmossans PS4 [ gy
e 5% fa B aiade Canpos an campos de
el g aoPre-Sd)
Tupi e Iecema | campo de Lula) 83 - - 83 166 B2
5ul de Tupi {campode Sul de Lula) - 0,128 - 0,128 0,256 0512
de Tupi {campo de Sépia) - 0428 06 1,028 2066 4112
Florim [campo de Itapu) - 0467 04 0,867 1,34 3468
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Figura 3 — Recursos ja anunciados pela Petrobras como reservas estimadas.
Fonte: Lima (2015a, 2015b).

Em estudo intitulado Assessment of yet-to-find-oil in the Pre-Salt area of
Brazil, publicado no 14° Congresso Internacional da Sociedade Brasileira de
Geofisica, Jones ¢ Chaves (2015) utilizaram o software GeoX® para modelar o
processo exploratério, empregando o método de simulagio de Monte Carlo, e,
para os valores dos parametros utilizados no cilculo do niimero de acumulag¢oes
ainda-por-descobrir, sua dimensao e base total de recursos de 6leo e gas recu-
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peraveis, estimaram em 119 bilhoes de barris o total das acumulagoes recupe-
raveis, com grau de confian¢a de 90%, e em 216 bilhoes de barris com grau de
confian¢a de 10%.

De fato, as descobertas do pré-sal delinearam um novo cenirio para a
indutstria petrolifera brasileira e impulsionaram uma discussio que, até recen-
temente — apesar do progresso historico do setor —, nao havia conquistado a
devida relevancia no pais: as novas descobertas do pré-sal poderiam impulsionar
o desenvolvimento socioecondémico do Brasil? Uma questio essencial diz respei-
to a apropria¢do da renda petrolifera. Qual o arranjo institucional que permite
produzir maior volume de excedente e como este sera partilhado e destinado?
Quais os impactos e resultados potenciais associados a cada modelo e quais os
interesses politicos, econdmicos, estratégicos ¢ geopoliticos subjacentes?

No seu sentido mais amplo, essa nao é uma discussio nova. Muitos estu-
dos ja investigaram a renda dos recursos naturais (Davis; Tilton, 2005; Gunton,
2004; Phillips, 2008), ¢ também a relagdo entre a existéncia de recursos ¢ o
impulso ou nio ao desenvolvimento economico, passando também pela questiao
da chamada “maldi¢do dos recursos” ou “resource curse” em inglés (Boschini;
Pettersson; Roine, 2013; Davis; Tilton, 2005; Gylfason, 2001; Ross, 1999; Sa-
chs; Warner, 1999, 2001, Stevens; Dietsche, 2008; Williams, 2011).

Virios estudos também se debrugaram em analises especificas sobre os
recursos petroliferos, discutindo a distribui¢ao da renda gerada, a gestao das re-
ceitas ¢ os efeitos sobre as economias. Podem ser citados os estudos elaborados
por: Alvarez (1988, 1993, 2011); Auty (2007); Basedau e Lacher (2006); Bina
(1989, 1992); Holden (2013); Lima (2011); Massarrat (1980, 2001, 2000);
Mommer (1988, 2003); Paulani (2012); Phillips (2008); Pistonese (1993);
Sauer (2011); Sauer, Amado e Mercedes (2011); Sauer; Seger (2011); Sauer,
Seger ¢ Rico (2010); Suarez (2012); e Verbruggen (2008).

Em paises com grande produc¢io de petréleo a discussio sobre a renda pe-
trolifera ja foi abordada em muitos aspectos, mas foi apenas recentemente que a
tematica ganhou for¢a no Brasil, ainda que os questionamentos sobre o assunto
tenham existido ha mais tempo.

Os estudos abordando a questao da renda petrolifera no Brasil ainda sao
escassos. Eles estio concentrados principalmente em torno da anilise das politi-
cas nacionais ja adotadas para o petréleo (Hernandez-Perez, 2011; Lima, 2011,
2013a; Sauer, 2011; Sauer e Seger, 2011) e do desenvolvimento dessa indtstria
no pais (Lucchesi, 1998; Surrey, 1987) ¢ em torno dos royaities e sua aplicagao
pelos municipios (Caselli; Michaels, 2009; Costa; Santos, 2013; Postali, 2009;
Postali; Nishijima, 2011, 2013). Ainda, alguns estudos ja comegaram a abordar
o tema com alguma indica¢do quantitativa (Lima, 2011, 2013a, 2013b; Sauer,
2011; Suarez, 2012).

De modo geral, os modelos regulatérios podem ser agrupados em quatro
tipos basicos: contratos de concessao; de partilha de produ¢iao; contrato de pres-
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tagido de servigos; e monopolio estatal de producao. No Brasil, a discussio entre
os regimes de concessao e partilha da produgio e de sua altera¢io recente (a
partir de 2010) tem monopolizado os debates veiculados pelos meios de comu-
nicagao. H4a ainda uma proposta de adogiao do regime de contratos de servigos,
também previsto na legislagdo hoje em vigor, que considera a possibilidade de
contratagdo direta da Petrobras, e que oferece a possibilidade de maximiza¢io
do volume de recursos apropriados publicamente pelo controle sobre o ritmo
de produgio, visando o controle geopolitico sobre o preco do petréleo, junto
com a Opep e outros exportadores. Nesse sentido hd uma questao relevante na
Rassia: apos a queda da Unido Soviética grande parte da produgio do petréleo
passou ao controle da nova oligarquia, nos processos de privatizagdo. O governo
Putin logrou restabelecer apenas parcialmente o controle estatal. Esses produto-
res privados operam segundo a légica microecondémica e ndo estio dispostos a
compartilhar com o Governo o 6nus do acordo com a Opep, visando o controle
do ritmo de produgio e exportagdao necessario para elevagio dos pregos.

Pelos contratos de concessao, o petroleo produzido é de propriedade da
empresa que adquire o direito de explorar o bloco ofertado em leildo. E esse o
tipo de contrato que tem sido utilizado para exploragio de petréleo no Brasil
por iniciativa do governo FHC. Apés pagamento dos tributos e contribui¢oes
devidos, a empresa concessiondria, vencedora da licitagao, pode dispor livremen-
te do petréleo que vier a produzir.

No contrato de partilha de produ¢io, pelo qual todo o petrdleo extraido é
formalmente propriedade do Estado, este autoriza que se use parte da produ¢io
para reembolsar a empresa contratada pelos custos incorridos na exploragao e
produgdo. Essa parcela do petréleo usada para reembolso é chamada 6leo-custo.
Deduzidos os custos, o petroleo restante ¢ o excedente, ou o “lucro” gerado
na operagao, chamado 6leo-lucro. O 6leo-lucro é repartido entre o Estado e
a empresa contratada, no caso do Brasil, segundo o resultado do processo de
licitagdo. Quanto maiores forem os custos, menor sera o excedente de petréleo
disponivel para repartir com o Estado.

Interessa ao Estado, ou a Sociedade, proprietiria do petrdleo, apropriar-se
da maior parcela possivel do excedente. Mas ai hd detalhes que merecem aten-
¢do. Segundo a legisla¢do, atualmente em altera¢io no Congresso, a Petrobras
deve deter no minimo 30% de participagao no consorcio vencedor da licitagao, e
assim, do contrato, assumindo o papel de operadora. Todavia, como suspeitado,
e confirmado no Leildo de Libra — tnico realizado sob o regime de partilha até
2016 (outubro) —, os consorcios sem a Petrobras ndo se viabilizaram. Em parte,
porque, caso vencessem a licitagdo, em disputa com a Petrobras, esta deveria ser
incorporada ao consoércio; de outra parte, porque a Petrobras, detentora dos
conhecimentos e capacidade tecnoldgica nas operagoes do pré-sal, se encontra
em posi¢ao de assimetria em relagdao aos demais concorrentes que nio lograrem
acordo com ela para integrarem o consércio. Esta é uma questio, mas a 0posi¢iao

EsTUDOS AVANCADOS 30 (88), 2016 199



ao regime de partilha ndo estd fundada nela e sim na falsa afirma¢io de que a Pe-
trobras nao teria como mobilizar os recursos financeiros para os investimentos.
O principal critério de competi¢ao na oferta publica ¢ justamente a reparti¢ao do
lucro e vence o leildo o quem oferecer a Unidao a maior participagao no lucro do
empreendimento. Com base em seus custos de capital e estimativas de custo de
operagio, cada um dos concorrentes oferece ao Estado brasileiro uma parte dos
lucros. Segundo a lei, o CNPE (Conselho Nacional de Politica Energética) deter-
mina qual seria a parcela minima da Unido no excedente. No caso do bloco de Li-
bra, o requisito foi estabelecido em pelo menos 41,65%, nominais, porém sujeitos
a um conjunto de condicionantes, como a produtividade dos pogos ¢ a evolugao
dos pregos do petréleo no mercado internacional. Simulagoes realizadas indicam
que o valor nominal definido, ndo serd atingido na pratica, no caso de Libra.

No debate em torno das atuais regras do regime de partilha de produgio
¢ também em torno da retomada total do regime de concessio também para
as 4areas do pré-sal, outros grupos vém defendendo a adog¢io de contratos de
servi¢o, pelos quais o governo brasileiro teria maior controle sobre as reservas
¢ poderia contratar a Petrobras para realizar as atividades de exploragao e pro-
dugdo. Normalmente, os contratos de servigos sio firmados entre um governo
¢ empresas petroliferas internacionais dispostas a desempenhar as atividades de
exploragio e produc¢iao como prestadoras de servigos, sem direito ou controle
sobre as reservas (Ghandi; Lin, 2014; Mommer, 1999).

Esse regime ¢ adotado principalmente em paises com grandes reservas de
petréleo e gis, como nos membros da Organiza¢iao dos Paises Exportadores de
Petroéleo (Opep), € em paises como México e Bolivia. Esses contratos tornaram-
-s¢ uma op¢ao para os paises que nao desejam perder controle sobre suas re-
servas ou sobre o petréleo produzido, mas que precisam ou estio dispostos a
aproveitar a experiéncia de empresas privadas e estrangeiras. E comum que cada
pais tenha sua propria versao do contrato de servigos e, algumas vezes, mais de
uma versao (Ghandi; Lin, 2014; Mommer, 1999, 2003; Vargas, 2007).

Atualmente, os regimes regulatorios vigentes no Brasil nao incorporam di-
retamente os contratos de servi¢os. No entanto, de acordo com a Constituigao
Federal, o Estado brasileiro tem a prerrogativa das atividades de exploragao e
produgio de petrdleo e gis, bem como de contratagio de empresas para realiza-
-las. A lei de partilha de produgdo permite que os campos do pré-sal sejam ou
oferecidos ao mercado, por meio de leiloes, ou contratados direta e exclusiva-
mente pela Petrobras. Além disso, uma nova empresa publica foi criada, a Pe-
troleo S.A. (PPSA), para gerenciar a parcela que cabe ao governo no petréleo
produzido nos campos de pré-sal. Considerando o disposto na Constitui¢ao
Federal, a possibilidade trazida pela lei da partilha de contratagao direta da Pe-
trobras nos campos do pré-sal ¢ também a existéncia da empresa PPSA, seria
possivel conceber um regime de contrato de servigos em que a PPSA, em nome
do governo brasileiro, pudesse contratar a Petrobras como uma prestadora de
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servi¢os na drea do pré-sal. A ado¢ao desse sistema implicaria que a propriedade
do 6leo do pré-sal seria inteiramente do Estado brasileiro. Todas as negociagoes
que existem hoje no regime de partilha em torno da porcentagem que cabe ao
governo no 6leo produzido deixariam de existir. Ao invés disso, a remuneragao
devida a Petrobras pelos seus servigos prestados é que seria negociada.

A diretora de Exploragio Produgio da Petrobras, Solange Guedes, apre-
sentou uma visao geral do pré-sal em sua palestra intitulada “Pre-Salt: What has
been done so far and what is coming ahead” em 5 de maio na 2015 Oftshore
Technology Conference in Houston, Estados Unidos. Guedes mostrou evo-
lugao dessa nova fronteira, os desafios que foram superados e a previsibilidade
dos resultados obtidos, bem como enfatizou a viabilidade financeira do pré-sal.
“Podemos garantir que o pré-sal ¢ vidvel com um custo de produgio de US$
9 por barril. Se considerarmos que duas unidades de produgio ainda nio estdo
produzindo em sua capacidade total, o custo de produgao serd ainda menor.
A nossa eficiéncia operacional de cerca de 92% tem contribuido significativa-
mente para o nosso alcance desses custos baixos”, disse ela. A produgio média
de petréleo na camada pré-sal da bacia de Santos estd agora em mais de 25 mil
barris por dia (b/d). Cinco pogos produzem mais de 30 mil b/d. Os campos
de Sapinhoa e Lula tém pogos cuja média de produgio pode chegar a 40 mil
b/d (Guedes, 2015). Portanto, com base nesse paraimetro, o Governo poderia
remunerar a Petrobras, livre de impostos, em valor situado entre o custo direto
e US$ 15 /barril, que permitiria manter sua capacidade tecnoldgica e inovagio e
moderniza¢io permanentes ¢ o Tesouro acumularia elevado excedente, como a
diferenga entre esta remuneragio e o prego do petroleo.

O “boénus de assinatura” ¢ um pagamento antecipado feito pelo vencedor.
No caso de Libra foi de 15 bilhoes de reais. O calculo do ofertante fard o devido
desconto desse bonus de sua oferta de na participa¢io da Unido no dleo lucro.
A exigéncia de um alto pagamento imediato elevado revela uma opg¢ao do Go-
verno: ter logo muito dinheiro a m3o, em detrimento do que poderia receber
no futuro. Apenas uma parcela do béonus vai para o Fundo Social (criado para
receber os lucros do pré-sal) e assim o Governo Federal optou por um maior
pagamento a vista como alternativa para atender a necessidades fiscais imediatas,
em detrimento das promessas publicas feitas de recursos para educagio e satade.

O actimulo de uma reserva financeira maior no futuro, subjacente a ideia
do Fundo Social, que podera ser usada durante varios anos no financiamento
de investimentos publicos estruturantes, evita pressio sobre a taxa de cambio
cuja apreciagao estaria associada a chamada “doenga holandesa”. A questio es-
tratégica fundamental estd vinculada ao ritmo de produ¢io por dois motivos:
a) a capacidade do controle sobre o mesmo ¢ necessdria para acordar cotas de
produgido visando manutengio ou elevagio de pregos do petréleo, junto com os
demais exportadores; b) se ¢é preferivel produzir petréleo, por qualquer modelo,
e assim exporti-lo, convertendo-o em moedas (dolar, euro, yen, yuan?) a se-
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rem investidas em fundos, aplicando seus rendimentos em investimentos sociais,
como preconiza o conceito do Fundo Social, ou se ¢ mais prudente manter o
petréleo, devidamente quantificado e com capacidade de produgio, via Petro-
bras, produzindo-o no ritmo necessdrio para atender a demanda interna e para
gerar recursos requeridos para os investimentos sociais definidos num plano na-
cional de desenvolvimento econémico e social. E mais conveniente converter o
petréleo em moedas e fundos financeiros, cuja gestao e controle sao definidos
por elites politicas, ou manter o petréleo como recurso a ser convertido em mo-
eda segundo o or¢amento de investimentos?

A clausula de contetido local, isto é, a exigéncia da parcela minima de
equipamentos e servigos brasileiros foi criada para dinamizag¢do das cadeias pro-
dutivas internas ¢ para a geragdo de emprego no pais, que também vém sendo
objeto de questionamentos, como foi no leildo de Libra, por reduzirem a com-
petigao e assim causarem aumento de custos de produgao.

Outra questio merecedora de profunda andlise ¢ a necessidade de con-
trolar o ritmo de produgio para permitir a coordena¢io com a Opep e demais
paises exportadores, visando o controle do preco e maximizagao da geracio de
renda, e também o modelo regulatério adotado, pois dele dependera a reparti-
¢do da destinagio do excedente econdémico. Nem o modelo de partilha nem o
de concessao tem a flexibilidade para impor esse controle estratégico. Ambos os
regimes outorgam contratos de natureza microeconomica que buscam a acele-
racdo da produgio para geragao de caixa. Nao estd na al¢cada dos consorciados
nesses contratos a preocupagio estratégica e geopolitica, obriga¢io do Estado.
Porém, a contratagao direta da Petrobras, para preserva¢io do interesse nacio-
nal, também esta contemplada na legisla¢ao, e essa modalidade permite flexibi-
lidade semelhante a dos contratos de servigo, onde o comando e controle do
Governo sobre o ritmo de produgao ¢ absoluto.

Simulag¢oes e avaliacio economico-financeira dos campos

no pré-sal e o potencial do Brasil diante de estratégias

alternativas de apropria¢ao de renda

Considerando as contribui¢des ja realizadas no campo de estudo da renda
do petrdleo no Brasil, o presente trabalho traz um novo aporte ao tema, dimen-
sionando as receitas que podem ser esperadas com a exploragio das reservas da
area do pré-sal pelos diversos stakeholders (empresas e entes publicos). A analise
reproduz o resumo dos principais resultados do trabalho de Rodrigues (2016),
que analisou os resultados economicos que podem ser esperados com a produ-
¢do em todos os campos com reservas na area do pré-sal sob distintos regimes
regulatérios, de pregos do barril de petréleo e de investimentos.

Para isso, foi desenvolvido um modelo composto por dois médulos: i) um
modulo que simula a produg¢io de petréleo em campos com reservatérios no
pré-sal ao longo do tempo; ii) e um mddulo que simula os resultados econdémi-
co-financeiros advindos dessa produ¢ao, dados distintos arranjos regulatérios e
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de pregos a partir de cenarios deterministicos. De modo geral, para simular o
comportamento padrao da produ¢io nos campos, foram utilizados os dados de
localizagio, tamanho das reservas, produ¢ao média didria de pogos na area do
pré-sal e parametros comuns a industria do petréleo, como unidades de pro-
dugao tipicas e horizontes temporais. Ja para analisar os resultados financeiros,
foram construidos fluxos de caixa considerando as regras de cada regime regula-
tério e também estimativas de custos operacionais ¢ de investimentos tanto para
unidades de produg¢io novas, como em casos em que sdo aproveitadas unidades
de produgio existentes (plataformas e sistemas de escoamento), como ¢ usual
na industria de 6leo e gas. A metodologia detalhada, tanto para a simula¢ao da
produgdo, como para a andlise dos resultados economico-financeiros, pode ser
consultada em Rodrigues (2016) e uma analise preliminar apenas para o campo
de Libra, que serviu de referéncia para este trabalho, pode ser consultada em
Rodrigues ¢ Sauer (2015). Os campos analisados e suas reservas estimadas no
pré-sal sdo apresentados na Tabela 1.

Dentre os principais resultados trazidos por essa andlise estio os break
even prices de cada um dos campos analisados — ou seja, o menor valor de prego
do barril de petréleo que torna positivo o resultado do investidor no projeto —,
além dos totais da parcela governamental (bonus de assinatura, royalties, parti-
cipagdo especial, participa¢ao da Unido no excedente em 6leo, remuneragio da
Unido e impostos) e dos royalties que podem ser esperados com a produgao de
cada um dos campos. Os resultados sio apresentados nas Tabelas 2 a 5.

Todos os valores foram calculados tanto para o caso de investimentos em
novas unidades de produ¢ao completas, como para o caso em que sao aproveita-
das plataformas e sistemas de escoamento ja existentes, conforme a metodologia
que pode ser consultada em Rodrigues (2016).

Com relagao aos break even prices é possivel verificar que a média é menor
no caso dos campos da bacia de Santos, devido a maior produg¢io dos pogos e
também ao tamanho das reservas, que sio em sua maioria maiores que as iden-
tificadas na bacia de Campos. No caso especifico do campo de Libra, os break
even prices sdo mais altos do que os da maioria dos campos na bacia de Santos
com reserva superior a 1 bilhdo de barris de 6leo equivalente, ja que o bonus de
assinatura pago pelo campo de Libra (de R$ 15 bilhoes) onera o projeto.

Com relagdo ao total da parcela governamental, ¢ possivel verificar que
ela ¢ maior em todos os casos no cendrio de investimento com reaproveita-
mento de infraestruturas, com exce¢ao do regime de servigos por incentivos,
que serd explicado mais adiante. Isso ocorre, pois, com o reaproveitamento de
infraestruturas, a receita tributavel do empreendedor do projeto é mais elevada
e, consequentemente, sao mais elevados os impostos recebidos pelo governo.
Além disso, no caso do regime de partilha de producao, a participagio da Unido
no excedente em oleo também ¢ mais elevada, pois o custo em 6leo vinculado
ao Capex do projeto ¢ menor. No caso do regime de servigos (sem incentivos),
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Tabela 1 — Campos analisados e suas reservas estimadas em reservatérios do pré-sal

Estimativa Estimativa
Campo Bacia Regime Volume in Volume
P 9 place (MM Recuperavel
Boe) (MM Boe)
Albacora Campos Concesséao - 350
Atapu, Norte de Berbigdo, Sul de Cessdo
Berbigao, Norte de Sururu, Sul de Santos - 600
) Onerosa
Sururu (antigo Entorno de lara)
Atapu, Norte de Berbigéo, Sul de
Berbigdo, Norte de Sururu, Sul de Santos Partilha - 2.500 a 4.000
Sururu (antigo Entorno de lara)
Barracuda/Caratinga/Carimbé Campos Concesséao - 360
Bert_)lgao, Sururu, Oeste de Atapu Santos Concesséo ) 1.000
(antigo lara)
Bzios (antigo Franco) Santos gess‘” - 3.056
nerosa
Buzios (antigo Franco) Santos Partilha - 6.500 a 10.000
Carcara Santos Concessédo - 5.000
. . Cessao
Itapu (antigo Florim) Santos Onerosa - 467
Itapu (antigo Florim) Santos Partilha - 300 a 500
Entorno de Jupiter Santos Concessao - 335
Lapa (antigo Carioca) Santos Concessao - 459
Libra Santos Partilha - 8.000 a 12.000
Lula (antigo Tupi) e Cernambi (antigo Santos Concessio } 8.300
Iracema)
Marlim/Voador/Brava Campos Concessao - 380
Pao de Acgucar / Seat / Gavea Campos Concessao - 1.245
Papa-Terra Campos Concessao - 700 a 1.000
Parque das Baleias (Baleia Ang,
Baleia Azul, Baleia Franca, Cachalote, Campos Concessao - 1.500 a 2.000
Caxaréu, Jubarte, Pirambu)
Pau-Brasil Santos Partilha - 2.500
Peroba Santos Partilha - 364
Sapinhoé (antigo Guara) Santos Concessao - 2.100
- ! : Cesséo
Sépia (antigo Nordeste de Tupi) Santos Onerosa - 428
Sépia (antigo Nordeste de Tupi) Santos Partilha - 500 a 700
Sépia Leste Santos Concessao - 130
Sul de Lula (antigo Sul de Tupi) Santos gessao - 128
nerosa
Sul de Sapinhoa (antigo Sul de Guara) Santos Cessdo - 319
Onerosa
Urugua Santos Concessao 467 -
Xerelete Campos Concessao 1.400 -
TOTAL 1.867 56.621

Fonte: Adaptado de Rodrigues (2016).
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o valor total da parcela governamental é o mesmo nos dois cenarios de inves-
timentos, jd que a diferenga nos investimentos em capital aparece apenas no
resultado final da Uniao como investidora no projeto. A parcela denominada de
“remunera¢do da Unido” ¢ parte da receita liquida que nao foi paga a Petrobras
como prestadora de servi¢os ¢ permanece a mesma nos dois cendrios. Essa par-
cela entra como receita positiva no fluxo de caixa da Unido para entio ser calcu-
lado o valor presente liquido de sua atuagao como investidora no projeto. Ja no
caso do regime de servigos por incentivos, o valor total da parcela governamen-
tal ¢ diferente nos dois cendrios de opgao de investimento em capital, pois os
incentivos a diminui¢ao de custos por produgio de cada barril estao vinculados
aos investimentos totais no projeto. Assim, o valor de incentivo, que compoe a
parcela “remuneragao da Uniao”, ¢ menor no cendrio de investimento com re-
aproveitamento de infraestruturas, pois o investimento total em capital é menor
nesse caso. Em ambos os cenarios de investimentos em capital (infraestrutura)
nio hd diferenga nos montantes arrecadados pelo governo como 7royalties em
todos os regimes regulatérios e participagao especial no regime de concessoes.

De modo geral, os regimes que geram maior receita governamental sio
os regimes de servigos e servigos por incentivos, ja que, além de royalties e im-
postos, a maior parte do valor da produ¢ao permanece com a Unido. Nesses
dois regimes, a Unido também tem um grande dispéndio no fluxo de caixa, ja
que ¢ a investidora no projeto, mas, ainda assim, sua remuneragao permite que
obtenha um resultado final em valor presente liquido favoravel e com break even
prices mais baixos do que aqueles encontrados para os outros regimes em todos
os campos analisados.

Apos os regimes de servigos, os regimes de concessoes ¢ de partilha de
produgdo alternam-se no posto daquele que gera maior receita governamental.
O regime de concessoes, na maior parte dos casos, gera maior renda, ja que ele
traz maior parcela governamental, com exce¢dao do caso dos campos contratados
sob um regime misto de cessao onerosa ¢ de partilha de produgao e dos campos
de Libra e Lula e Cernambi, para os quais em alguns cenarios de pregos do bar-
ril de petréleo o regime de partilha de produgio traz maior receita ao governo,
pois sao aqueles com as maiores reservas dentre os analisados.

De fato, a tendéncia que se verifica nas simulagoes econdmico-financeiras
¢ que, apesar de o regime de concessoes ser mais favoravel em termos de par-
cela governamental na maioria dos casos, a diferenga entre essa receita e aquela
trazida pelo regime de partilha de producao fica cada vez menor conforme os
pregos do petroleo aumentam. Isso porque os pregos do petrédleo influenciam
diretamente na porcentagem de participagdo da Unido no excedente em 6leo no
regime de partilha, portanto, quanto maior o prego do barril, maior ¢ a partici-
pa¢io da Unido e com isso a receita governamental se aproxima daquela trazida
pelo regime de concessoes. Isso se aplica a todos os campos analisados, mas se
exacerba nos casos de Lula e Cernambi e de Libra, por conta do tamanho de suas
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Tabela 2 — Break even price para todos os campos analisados

Reserva | preak Even Price para Nova Infraestrutura Break Even Price Reaproveitando
Campo Bacia |Regime | (MM P Infraestrutura
boe) | CES | C+P | CON | PAR | S1 | s | CES | c+P | CON | PAR | s | sii
Atapu/ SAN C+P | 3.850 - | 4345 | 46,19 |4572 | 2068 | 2637 | - |34,47 | 3650 | 36,35 | 2356 | 2093
N.S.Berbigao/
N.S.Sururu
Berbigdo/ SAN | CON | 1.000 - - | 57,02 |43,14 | 37,55 [ 3365 | - - | 42,88 | 32,97 | 2852 | 25,55
Sururu/O.
Atapu
Buzios SAN C+P | 11306 | - [42,81 [ 4983 |4942 | 3166 |2757 | - |34.23 | 39,69 | 39,56 | 2534 | 22,06
Carcara SAN | COoN | 5.000 - - | 4853|4282 31,49 [2788 | - - |3802]3387 |2486 | 22,01
Itapu SAN C+P 867 - | 4484 | 6197 | 59,23 | 4060 | 36,41 | - |3346 | 4570 | 44,11 | 3021 | 27,08
i.;‘:i’{e"r" de SAN | CON 335 - - | 7955 | 5851 | 52,37 | 47,03 | - - | 5881|4404 | 39,14 | 3514
Lapa SAN | CON 459 - - | 6098 | 44,46 | 40,00 | 3591 | - - | 4508 | 3344 | 29,84 | 26,78
Libra SAN PAR | 10.000 | - - | 5594 | 5250 | 30,82 |27,33 | - - | 46,15 | 4364 | 2467 | 2155
tula/ SAN | CON | 8300 - - | 47,97 | 4402 | 31,04 | 2724 | - - | 37,93 | 3505 | 2473 | 21,70
Cernambi
Pau-Brasil SAN PAR | 2.500 - - | 59,00 | 4833 | 3386 | 3021 | - - | 4714 | 39,01 | 26,32 | 23,48
Peroba SAN PAR 364 - - | 77.90 | 56,97 | 47,16 | 4235 | - - | 59,24 | 4398 | 3528 | 31,67
Sapinhoa SAN | CON | 2.100 - - | 4819 | 39,06 | 31,43 | 28,08 | - - | 37.68 | 3093 | 24,75 | 22,10
Sépia SAN c+P | 1.028 - | 4359 | 5589 | 54,07 | 36554 | 32,75 | - |33,13 | 42,13 | 41,11 | 27,75 | 24,86
Sépia Leste SAN | CON 130 - - |140,04|112,91| 91,26 | 82,01 | - - | 91,26 | 70,80 | 60,62 | 54,45
Sul de Lula SAN | CEs 128 |89,87 | - |[141,28(113,95| 91,88 | 8257 | 60,36 | - |92,10 | 71,49 | 61,07 | 54,85
Sulde SAN | CEs 319 |5427 | - |8590 | 6485|5656 |5080 |4080 | - |6345 | 47,32 | 4222 | 37,91
Sapinhoa
Urugua SAN | CON 467 - - | 6048 | 44,08 | 39,81 | 3574 | - - | 44,63 | 33,09 | 29,69 | 26,65
Média Bacia Todos os | Todos os | Todos os
de Santos cenarios | cenarios | cenarios | 72,07 | 43,67 | 69,22 | 57,30 | 44,34 | 39,64 | 50,58 | 33,82 | 51,08 | 42,40 | 32,86 | 29,34
=47,19 | =47,19 | = 47,19

o ia macia | Todos os cendrios =47,19 | 72,07 | 43,67 | 69,22 | 57,30 | 44,34 | 39,64 | 50,58 | 33,82 | 51,08 | 42,40 | 32,86 | 29,34
Albacora CAM | CON 350 - - | 8625|6436 | 5678 | 51,00 | - - | 66,27 | 4854 | 44,03 | 39,54
Barracuda/
Caratinga/ CAM | CON 360 - - | 8430 | 6288 | 5547 | 49,82 | - - | 6477 | 47.41 | 43,01 | 38,62
Carimbé
Marlim/

CAM | CON 380 - - | 8169 | 5884|5378 | 4891 | - - | 6272 | 4585 | 41,66 | 38,02
Voador/Brava
Pao-de-
Aglcar/Seat/ | CAM | CON | 1.245 - - | 6824|5013 | 4450 | 4037 | - - | 57,03 | 42,26 | 37,39 | 34,00
Gavea
Papa-Terra CAM | CON 850 - - |8635 |6422 5652 [51,31 | - - | 69,28 | 50,25 | 45,66 | 41,56
gz[gi‘;‘: das CAM | CON | 1.750 - - | 7098 |5253 4627 [41,91 | - - | 5864|4379 |3845 |34,91
Xerelete cAM | coN | 1.400 - - | 6590 |4824 | 42,96 [3896 | - - | 55,78 | 41,17 | 36,55 | 33,21
Média Bacia 1,05 os cendrios =52,21 | - - | 7767 | 57,31 | 50,90 | 46,08 | - - | 62,07 | 45,61 | 40,96 | 37,12
de Campos

I I
Média Geral  Todos os cenarios =48,39 | 72,07 | 43,67 | 71,58 | 57,30 | 46,17 | 41,43 | 50,58 | 33,82 | 54,16 | 43,30 | 35,13 | 31,52

Fonte: Reproduzido de Rodrigues (2016).

reservas, até o ponto em que o regime de partilha de produgdo se torna mais
favoravel nos cendrios de pregos mais elevados. Essa tendéncia pode ser verifi-
cada na Figura 4, que mostra a diferenga entre o somatério dos royalties ¢ da
participagdo da Unido no excedente em 6leo no regime de partilha de produ¢ao
¢ o somatorio dos royalties e da participagao especial no regime de concessoes
para varios campos selecionados.
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mnvestimentos em novas

Tabela 3 — Total da parcela governamental considerando

unidades de produgio completas (Milhoes de US$) (VPL)

. Barril US$ 50 Barril US$ 75 Barril US$ 100
Campo Regime "CES T C+P | CON | PAR S S| CES | C+P | CON | PAR S S| CES | C+P | CON PAR S Sl
Atapu/
N.S.Berbigdo/ | C+P - |42.427 | 43573 | 43520 | 70.530 | 71.007 | - | 69.757 | 68.980 | 70.861 | 108.037 | 108.515 | - | 95.602 | 94.486 | 98.771 | 145.545 | 146.023
N.S.Sururu
Berbigao/
Sururu/O. CON | - - | 11553 | 8.895 | 19.575 | 19.624 | - - 18.784 | 15296 | 30.213 | 30.262 | - - 26.038 | 22.544 | 40.852 | 40.900
Atapu
Blzios C+P - 103.149|115.683 | 115.136 | 187.473 | 191.077 | - | 164.382 | 183.244 | 187.513 | 287.257 | 290.861 | - |225.616 | 251.115 | 260.836 | 387.041 | 390.645
Carcara CON | - - | 54.970 | 50.340 | 90.118 | 90.951 | - - | 87.593 | 83.215 | 138.207 | 139.040 | - - | 120.216 | 117.835 | 186.296 | 187.129
ltapu C+P - | 7107 | 9.887 | 9.475 | 16.885 | 16.925 | - | 11.775 | 16.151 | 15.894 | 26.128 | 26.168 | - | 16.505 | 22.454 | 22.570 | 35.372 | 35.411
wnhmﬁo ® | con | - - | 3804 | 2743 | 6797 | 6806 | - - | 6361 | 4921 | 10640 | 10649 | - - 8966 | 7.445 | 14.483 | 14.492
Lapa CON | - - 5370 | 3.927 | 9.163 | 9174 | - - 8.766 | 6.867 | 14.167 | 14.178 | - - 12.178 | 10.247 | 19.171 | 19.183
Libra PAR - - |113.794 |108.984 | 167.343 | 169.846 | - - [174.192|171.649 | 256.342 | 258.845 | - - | 234.709 | 236.268 | 345.341 | 347.844
%ﬂwag CON | - - | 87.225 | 82.547 |142.587 |144.631| - - |138.813|135.686 | 218.489 | 220534 | - - ]190.401 | 190.688 | 294.392 | 296.437
Pau-Brasil PAR 30.675 | 26.434 | 46.400 | 46.641 47.555 | 42.620 | 71.315 | 71.556 64.543 | 60.309 | 96.230 | 96.471
Peroba PAR 4789 | 3579 | 7.647 | 7.657 7645 | 6.027 | 11.927 | 11.937 10.548 | 8.874 | 16.206 | 16.216
Sapinhoa CON 24.315 | 20.388 | 39.976 | 40.140 38.838 | 34.229 | 61.345 | 61.509 53.408 | 49.414 | 82.713 | 82.878
Sépia C+P - | 9.584 | 12.016 | 11.694 | 20.161 | 20.211 | - | 15.622 | 19.447 | 19.445 | 31.092 | 31.142 | - | 21.714 | 26.900 | 27.458 | 42.022 | 42.072
SépiaLeste | CON | - - 1348 | 892 | 2.647 | 2.650 | - - 2386 | 1.778 | 4.351 | 4.354 - - 3509 | 2.810 | 6.056 | 6.059
Suldelula | CES | 576 - 1.334 | 885 | 2.620 | 2.623 | 1.258 | - 2367 | 1.767 | 4.315 | 4.318 |1.983 | - 3485 | 2795 | 6.010 | 6.013
mw_%:m:ow CES |1.807 | - 3419 | 2437 | 6231 | 6239 |3320| - 5772 | 4432 | 9777 | 9.785 |4846| - 8174 | 6744 | 13.323 | 13.332
Urugua CON 5381 | 3.931 | 9.207 | 9.218 8.788 | 6.881 | 14.227 | 14.239 12.211 | 10.273 | 19.247 | 19.259
Albacora CON | - - 3.664 | 2538 | 6613 | 6.623 | - - 6.125 | 4.629 | 10.381 | 10.390 | - - 8.676 | 7.099 | 14.148 | 14.157
Barracuda/
Caratinga/ CON | - - 3776 | 2626 | 6.791 | 6.801 - - 6.305 | 4771 | 10.645 | 10.654 | - - 8915 | 7.307 | 14.499 | 14.508
Carimbé
Marlim/ CON | - - 3.905 | 2726 | 7.036 | 7.045 | - - 6.534 | 4.963 | 11.001 | 11.009 | - - 9231 | 7.582 | 14.965 | 14.973
Voador/Brava
Péao-de-
Aclicar/Seat/ | CON 11.924 | 8776 | 20.648 | 20.706 19.591 | 15.391 | 31.996 | 32.054 27.266 | 23.044 | 43.343 | 43.402
Gavea
Papa-Terra | CON 7.290 | 5.055 | 13.217 | 13.249 12.210 | 9.225 | 20.646 | 20.678 17.221 | 14.138 | 28.074 | 28.106
mw_m_% das | con 15.999 | 11.859 | 27.882 | 27.994 26.332 | 20.849 | 43.219 | 43.330 36.711 | 31.153 | 58.555 | 58.667
Xerelete CON 13.384 | 9.828 | 23.032 | 23.102 21.902 | 17.196 | 35.633 | 35.703 30.431 | 25706 | 48.234 | 48.304
Total 2.383 |162.267 | 589.078 | 539.215 | 950.579 | 960.940 | 4.578 | 261.536 | 934.681 | 886.105 |1.461.350|1.471.710 6.829 | 359.437 [1.281.792|1.251.910(1.972.1181.982.481

(2016)

igues
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Tabela 4 - Total da parcela governamental considerando
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Tabela 5 — Royalties em todos os campos (Milhoes de US$) (VPL)

Campo Regime Cenario - Barril US$ 50 Cenario - Barril US$ 75 Cenario - Barril US$ 100

P 9 CES | C+P | CON | PAR X S| CES | C+P | CON | PAR S CES | C+P | CON | PAR X Sl

Atapu/

N.S.Berbigdo/ | C+P - 11120 | 7.047 | 11.921 | 11.921 | 11.921 - |16.693| 11.921 | 17.882 | 17.882 | 17.882 | - |22.258| 15.895 | 23.842 | 23.842 | 23.842
N.S.Sururu

Berbigao/

Sururu/O. CON - - 2254 | 3381 | 3.381 | 3.381 - - 3381 | 5072 | 5072 | 5072 | - - | 4508 | 6762 | 6.762 | 6.762
Atapu

Bzios C+P - |27.360| 21.143 | 31714 | 31.714 | 31.714 | - |41.040 | 31.714 | 47.571 | 47571 | 47571 | - |54.721| 42.286 | 63.429 | 63.429 | 63.429
Carcara CON - - | 10189 | 15.284 | 15.284 | 15284 | - - | 15284 | 22.926 | 22.926 | 22.926 | - - | 20379 | 30.568 | 30.568 | 30.568
Itapu C+P - | 2217 | 1959 | 2.938 | 2.938 | 2.938 - | 3326 | 2938 | 4407 | 4407 | 4407 | - |4435| 3917 | 5876 | 5876 | 5876
{__mh%ﬂo de CON - - 814 | 1222 | 1222 | 1.222 - - 1222 | 1.832 | 1.832 | 1.832 | - - | 1629 | 2443 | 2443 | 2443
Lapa CON - - 1.060 | 1.590 | 1.590 | 1.590 - - 1590 | 2.386 | 2.386 | 2.386 | - - | 2121 | 3181 | 3.181 | 3.181

Libra PAR - - | 18.858 | 28.287 | 28.287 | 28.287 | - - | 28.287 | 42.430 | 42.430 | 42.430 | - - | 37.715 | 56.573 | 56.573 | 56.573
Lula/Cernambi | CON - - | 16.083 | 24.124 | 24.124 | 24124 | - - | 24.124 | 36.186 | 36.186 | 36.186 | - - | 32.166 | 48.248 | 48.248 | 48.248
Pau-Brasil PAR - - 5279 | 7.919 | 7.919 | 7.919 - - 7919 | 11.878 | 11.878 | 11.878 | - - | 10558 | 15.837 | 15.837 | 15.837
Peroba PAR - - 907 | 1.360 | 1.360 | 1.360 - - 1.360 | 2.040 | 2.040 | 2.040 | - - 1.814 | 2720 | 2720 | 2.720
Sapinhoé CON - - 4528 | 6792 | 6792 | 6.792 - - 6.792 | 10.187 | 10.187 | 10.187 | - - | 9.056 | 13.583 | 13.583 | 13.583
Sépia C+P - | 2780 | 2.316 | 3.474 | 3.474 | 3.474 - | 4170 | 3474 | 5211 | 5211 | 5211 - | 5560 | 4632 | 6948 | 6.948 | 6.948
Sépia Leste CON - - 361 542 542 542 - - 542 813 813 813 - - 722 | 1.084 | 1.084 | 1.084
Sul de Lula CES | 359 - 359 539 539 539 | 539 - 539 808 808 808 | 718 - 718 | 1.078 | 1.078 | 1.078
Sulde CES | 751 - 751 | 1127 | 1127 | 1127 | 1127 | - 1127 | 1691 | 1691 | 1691 | 1503 | - | 1.503 | 2254 | 2254 | 2.254
Sapinhoa

Urugua CON - - 1.064 | 1.596 | 1.596 | 1.596 - - 1596 | 2.393 | 2.393 | 2393 | - - | 2127 | 3191 | 3191 | 3.191

wm-mw:mwm 1.110 | 43.486 | 95.872 | 143.810 | 143.810 | 143.810 | 1.666 | 65.229 | 143.810 | 215.713 | 215.713 | 215.713 | 2.221 |86.974 | 191.746 | 287.617 | 287.617 | 287.617
Albacora CON - - 798 | 1197 | 1.197 | 1.197 - - 1197 | 1796 | 1.796 | 1.796 | - - | 1596 | 2.395 | 2395 | 2.395
Barracuda/

Caratinga/ CON - - 817 | 1225 | 1225 | 1.225 - - 1225 | 1.837 | 1.837 | 1.837 | - - | 1633 | 2450 | 2.450 | 2.450
Carimbé

Marlim/Voador/

Brava CON - - 840 | 1.260 | 1.260 | 1.260 - - 1.260 | 1.890 | 1.890 | 1.890 | - - | 1680 | 2520 | 2520 | 2520
P&o-de-

Agicar/Seat/ | CON - - 2404 | 3607 | 3.607 | 3.607 - - 3607 | 5410 | 5410 | 5410 | - - | 4809 | 7213 | 7213 | 7.213
Gavea

Papa-Terra CON - - 1574 | 2.361 | 2.361 | 2.361 - - 2.361 | 3541 | 3541 | 3.541 - - | 3148 | 4722 | 4722 | 4722
mMMHQmw CON - - 3250 | 4.874 | 4.874 | 4.874 - - 4874 | 7312 | 7312 | 7312 | - - | 6499 | 9749 | 9749 | 9.749
Xerelete CON - - 2.670 | 4.005 | 4.005 | 4.005 - - 4.005 | 6.008 | 6.008 | 6.008 | - - | 5340 | 8010 | 8.010 | 8.010
Soma Ba - - | 12.353 | 18.529 | 18.529 | 18.529 | - - | 18529 | 27.794 | 27.794 | 27.794 | - - | 24.705 | 37.059 | 37.059 | 37.059
de Campos

Soma Total 1.110 | 43.486 | 108.225 | 162.339 | 162.339 | 162.339 | 1.666 | 65.229 | 162.339 | 243.507 | 243.507 | 243.507 | 2.221 |86.974 | 216.451 | 324.676 | 324.676 | 324.676

Extraido de Rodrigues (2016).

Fonte
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Figura 4 — Diferenca entre a soma de royalties e participagao da Unido no excedente
em Oleo no regime de partilha de produg¢io e a soma de royalties e parti-
cipagdo especial no regime de concessoes.

Fonte: Extraido de Rodrigues (2016).

Pela Figura 4 ¢ possivel visualizar que, quanto maior a reserva do campo,
menor ¢ a diferenga entre as participagdes governamentais no regime de con-
cessoes ¢ de partilha de produgido conforme aumentam os pregos do barril de
petréleo. Em alguns casos, a arrecadagdo do regime de partilha de produgio
ultrapassa a arrecadagdo do regime de concessoes, conforme os pregos do barril
aumentam.

Com relagio aos royalties, tem-se que para campos com contrato de cessao
onerosa (Sul de Lula e Sul de Sapinhod) e com contratos de cessao onerosa e de
partilha de produgao para os volumes excedentes (Atapu, Norte de Berbigao,
Sul de Berbigio, Norte de Sururu, Sul de Sururu, Bazios, Itapu e Sépia), pode-
-se esperar a geragdo total de royalties que variam entre US$ 44,6 bilhoes até
USS$ 89,2 bilhoes, quando o prego do barril de petrdleo chega a US$ 100. Para
os demais campos na bacia de Santos, no caso do regime de concessoes o soma-
tério dos royalties esta entre US$ 95,9 bilhoes ¢ US$ 191,7 bilhoes. No caso do
regime de partilha de produgado, de servigos e de servigos com incentivos — que
aplicam a mesma aliquota de royalties sobre a produgio —, o somatoério dos royal-
ties para esses campos fica entre US$ 143,8 bilhoes ¢ US$ 286,6 bilhoes. Para
os Campos na bacia de Campos, o valor total estimado em 7oyalties no regime
de concessoes esta entre US$ 12,4 bilhoes e US$ 24,7 bilhoes. No caso dos
outros regimes regulatérios, o valor de 7oyalties para os campos dessa bacia esta
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entre US$ 18,5 bilhoes e US$ 37,1 bilhdes. De modo geral, tem-se, portanto,
que o valor total de royalties ¢ 50% maior nos regimes de partilha de produgao,
servi¢os e servicos com incentivos, do que o valor de royalties no regime de
concessoes, por conta das aliquotas que sdo aplicadas, de 15% nos primeiros e de
10% no regime de concessoes.

Atualmente, a distribui¢io dos royalties entre os diversos entes publicos
ainda permanece incerta, por conta das mudangas nas regras de distribuigao
inseridas nos anos recentes por alguns instrumentos juridicos e posterior sus-
pensdo das novas regras. De todo modo, a Lei n.12.858 de 2013 definiu que
sejam destinados para as areas da satude (25%) e da educagio (75%) os royalties
arrecadados a partir da produgio em mar de campos que tiveram sua declaragio
de comercialidade declarada a partir de 3 de dezembro de 2012. Desde essa data
até o presente, 0s seguintes campos com reservas no pré-sal tiveram declarada
sua comercialidade: Sépia Leste, Atapu, Oeste de Atapu, Sul de Sururu, Nor-
te de Sururu, Sul de Berbigido, Norte de Berbigao, Berbigao, Sururu, Sul de
Sapinhoa, Itapu, Sépia, Lapa, Buzios, Sul de Lula, Libra, Carcara, Entorno de
Japiter, Pao de Agucar/Seat/Gavea, Pau-Brasil e Peroba (Rodrigues, 2016). A
partir desses campos, foi realizada uma estimativa dos royalties que podem ser
esperados para as dreas da satde e da educagdao nos préximos anos, conforme
apresentado na Tabela 6. Com a produ¢do nos campos do pré-sal podem ser
esperados recursos para a area da satde entre US$ 24,8 bilhoes ¢ US$ 49,6 bi-
lhoes nos proximos 30 anos. Ja para a area da educagdo, os recursos estimados
estdo entre US$ 73,8 bilhoes ¢ US$ 148.9 bilhoes.

A fun¢io da Petrobras: disputa entre interesses conflitantes

e por estratégias alternativas

Existe um conjunto de interesses conflitantes em relag¢do a fun¢ao da Pe-
trobras na Sociedade. De um lado, estao seus acionistas, que buscam a valoriza-
¢ao da empresa por meio da aceleragdo da produgio a pregos elevados, visando
obter maiores dividendos e aumento na cotag¢io das a¢des. De outro lado, estio
os consumidores de derivados de petrdleo, sempre em busca de pre¢os mais
baixos. Ha também a prépria populagio, pouco consumidora de derivados, mas
que vé na Petrobras um instrumento de gera¢do de renda para ser investida em
finalidades sociais, gragas a sua capacidade tecnologica e gerencial. Ainda em
torno da fungdo da Petrobras, estio os interesses dos integrantes do Governo,
partidos e base aliada, que tém sistematicamente buscado a instrumentaliza¢io
da empresa para seus propositos de manutengdo do poder e enriquecimento
pessoal, indicando e nomeando despachantes de seus interesses para fungoes
de diregdo. Por fim, ha um conjunto de interesses externos, que une empresas
¢ Governos estrangeiros, vinculados aos paises da OCDE e China, que tem por
objetivo aceder a recursos de petroleo, como aqueles na area do pré-sal, visando
acelerar sua produgao e a redugao do seu pre¢o, propiciando o aumento de sua
prosperidade e bem-estar.

EsTUDOS AVANCADOS 30 (88), 2016 211



Tabela 6 - Destinagdo esperada de royalties para as dreas de saude e educacio (US$

Milhoes - VP)
T Cenario - Barril US$ 50 |Cenario - Barril US$ 75 BRI ; g)arril Lk
Saude Educacado | Saude Educacado | Saude Educacao

Sépia Leste 90 271 136 407 181 542
Atapu, Norte de Berbigao,
Sul de Berbigéo, Norte de 2.782 8.347 4173 12.520 5.565 16.694
Sururu, Sul de Sururu
zegghgé"’ Surury, Oeste de 564 1.691 845 2,536 1127 3.381
Sul de Sapinhoa 188 563 282 845 376 1.127
Sul de Lula 90 269 135 404 180 539
Itapu 554 1.663 832 2.495 1.109 3.326
Sépia 695 2.085 1.043 3.128 1.390 4170
Lapa 265 795 398 1.193 530 1.591
Buzios 6.840 20.520 10.260 30.780 13.680 41.041
Libra 7.072 21.215 10.608 31.823 14.143 42.430
Carcara 2.547 7.642 3.821 11.463 5.095 15.284
Entorno de Jupiter 204 611 306 917 407 1.222
P&o de Acucar, Seat, Gavea 601 1.803 902 2.705 1.202 3.607
Pau-Brasil 1.980 5.939 2.970 8.909 3.959 11.878
Peroba 340 340 510 1.530 680 2.040
Total 24.811 73.753 37.217 111.652 49.623 148.870

Fonte: Extraido de Rodrigues (2016).

De modo particular, as antigas empresas internacionais de petréleo — ori-
ginadas das chamadas Sete Irmas, primas e descendentes — tiveram uma forte
redugio no acesso as reservas de petréleo e, por isso, vém atuando de forma
estruturada para ter acesso a reservas em novas fronteiras, das quais a mais im-
portante em escala mundial ¢ a do pré-sal. Um exemplo ¢ a aquisi¢io da British
Gas (BQG) pela Shell, cuja motivagao principal foi a ampliagao da participagao em
reservas, principalmente no pré-sal. Da mesma forma, a Statoil, estatal norue-
guesa, adquiriu o campo de Carcard, com cerca de 1 bilhao de barris. As petroli-
feras chinesas também vém buscando reservas, e por essa razao, ao lado da Total
(francesa) e da Shell, foram vencedoras no leilio do campo de Libra.

Diante desse rol de interesses, questoes fundamentais para analise sdo:
Qual o papel da Petrobras para o pais ¢ a Sociedade? A Petrobras esta realmente
“quebrada”, como vem sendo anunciado, incapaz de liderar a produgao do pe-
troleo brasileiro? A subordinagao a logica da hegemonia financeira empresarial
¢ tnica forma de viabilizar os investimentos, como afirmam alguns analistas do
mercado, com ampla divulgagdo nos meios de comunicagao de massa?

212 EsTUDOS AVANCADOS 30 (88), 2016



Para contribuir com a analise dessas questoes, esta se¢io se baseia princi-
palmente nos dados e informagdes do documento produzido por técnicos do
Centro de Pesquisas da Petrobras (Cenpes), divulgado em setembro de 2016
(Reage Cenpes, 2016), que analisa, dentre outros, o novo Plano de Negocios
¢ Gestao da Petrobras 2017-2021 (PNG 2017-2021), que define a estratégia
da empresa, e que apresentou um foco claro na redugdo das dividas, buscando
a alavancagem da companhia nos préximos anos. A divida da Petrobras (acima
dos US$ 120 bilhoes) ¢ o mito de que ela estd “quebrada” sio usados como
justificativa para transforma-la em uma empresa de 6leo apenas (incluindo o
gas natural), com énfase potencial na exportagdo de Oleo cru, e que, associada
a “parceiras”, poderia alcangar uma produgao diaria de 3,4 milhoes de barris de
Oleo e gas em 2021 (Reage Cenpes, 2016).

O crescimento da divida estd vinculado a um conjunto de fatores, desta-
cando-se: 1) a politica equivocada de congelamento dos pregos dos derivados
de petrdleo, sem respaldo da legislagao, que foi imposto pelo Governo e aceito
pela Petrobras por diversos anos, mas com recrudescimento entre 2011-2015,
para supostamente controlar a inflagio e também para gerar beneficios aos con-
sumidores de derivados, integrantes da fragio mais afluente da Sociedade, o que
gerou um prejuizo de cerca de R$ 100 bilhoes, ou cerca de 20 bilhoes de do-
lares a cambio corrente; 2) investimentos fora de padroes técnicos e gerenciais
aceitaveis e irrecuperaveis, como os da Refinaria Abreu e Lima no Nordeste (da
ordem de 20 bilhoes de dodlares, quando, para a capacidade instalada, o maximo
recuperavel seria da ordem de 7 bilhoes de ddlares, ocasionando uma perda de
13 bilhoes de dolares) e do Complexo Petroquimico do Rio de Janeiro (Com-
perj) (estimados em cerca e 40 bilhoes de ddlares, com expectativa de recupera-
¢ao inferior a 14 bilhoes ddlares, implicando prescri¢ao de valor da ordem de 26
bilhoes de dolares). Esses dois fatores ocasionam um endividamento irrecupera-
vel da ordem de 60 bilhoes de délares, metade da divida empresarial. Essas agoes
deletérias guardam vinculo direto com a instrumentaliza¢io da Petrobras para,
de forma delituosa, atender propositos da base econdmica e politica de apoio ao
chamado Governo de coalizagdo.

Outros fatores conjunturais também afetam o equilibrio financeiro tem-
pordrio da Petrobras, como: investimentos de cerca de R$ 424,65 bilhoes entre
2010 e 2014 por conta das perspectivas do pré-sal; e também a redugdo acentua-
da nos precos do petréleo (de US$ 130 para menos US$ 50 o barril), vinculada
a questoes de ordem geopolitica e estratégica, substancialmente ligadas a coesao
interna da Opep ¢ a ac¢ao estruturada da OCDE, liderada pelos Estados Unidos,
com apoio da China. Todavia a Petrobras apresenta um indice de reposi¢iao de
reservas acima de 100% ha 23 anos. Além disso, foi a tinica empresa entre os
grandes do petréleo a apresentar crescimento produtivo entre os anos de 2006
¢ 2014 (Reage Cenpes, 2016).
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A venda de ativos vem desmontando o carater de empresa integrada, o
que contribuird para transformar a Petrobras em uma empresa subordinada aos
interesses de certos grupos que a disputam, como as elites do pais e seus alia-
dos internacionais, afastando-a do papel de instrumento de transformagao da
realidade social do Brasil. A melhor forma de destruir uma empresa ¢ adquirir
e constituir ativos em periodos de alta dos pregos e vendé-los em periodos de
baixa. A Petrobras estd fazendo isso. A mudan¢a do cendrio dos pregos inter-
nacionais indica que as receitas das privatizagcdes — para amortizar a divida da
Companhia no curto prazo — deve ser de longe inferiores aos ganhos futuros.
Isso é percebido nos valores depreciados de venda dos ativos: 49% de partici-
pagdo na Gaspetro por R$ 1,93 bilhoes; 90% de participa¢io na NTS por US$
5,2 bilhoes; a drea de Carcara, com cerca de 1 bilhdo de barris, por US$ 2,5
bilhoes, o que garante cerca de 2,5 délares por barril, valor extremamente baixo
quando comparado aos valores pagos pela cessdo onerosa, no processo de ca-
pitalizag¢io, que foi de cerca de 8,7 doélares por cada um dos 5 bilhoes de barris
contratados. O plano de desconstru¢iao da empresa integrada também prevé sua
retirada integral da produg¢io de biocombustiveis, da distribui¢io de GLP (gas
de cozinha), da producio de fertilizantes e de sua participa¢do na petroquimica,
sob a alegacdo de preservar as competéncias tecnolégicas em areas com maior
potencial de desenvolvimento (Reage Cenpes, 2016). A saida da empresa do
setor de biocombustiveis foi justificada pelo entendimento de que a Petrobras
nao seria o melhor operador desse tipo de produto, ja que o etanol ¢ um pro-
duto basicamente agricola e que, portanto, estaria fora da drea de expertise da
empresa (Reage Cenpes, 2016).

Como empresa integrada de energia, as receitas da Petrobras nio tém
somente vinculagao direta com o prego internacional do barril, mas também
com os pregos dos combustiveis no mercado interno, que deveriam acompanhar
0s pregos internacionais, segundo a lei, e também as suas atividades no setor
elétrico, gas natural e outras fontes (Reage Cenpes, 2016). Outras empresas de
petroleo se converteram em empresas integradas com o objetivo de se bene-
ficiar, simultaneamente, das atividades de exploragao e produgao de petréleo,
sendo capazes assim de gerar elevados excedentes econdémicos, ¢ também da
atuagdo em outros setores, como o gis natural, fontes renovaveis, eletricidade
e petroquimica, tornando-as capazes de estabilizar suas receitas, embora sob
lucros médios, tipicos do capitalismo concorrencial. Agora a Petrobras redefine
sua atua¢do, voltando a ser uma empresa apenas de produgdo de 6leo, ignoran-
do estes fatores estratégicos e refor¢cando seu papel de empresa subordinada ao
carater financeiro, sem vinculo com a fungao estratégica do pais.

A Braskem — que foi criada em agosto de 2002, pela integragdo de empre-
sas do grupo Odebrecht e do Grupo Mariani — ¢ hoje a maior produtora de re-
sinas termoplasticas das Américas, ¢ lider mundial na produgao de biopolimeros,
¢ a maior produtora de polipropileno nos Estados Unidos e ¢ a tinica petroqui-
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mica integrada de primeira e segunda geragdo de resinas termopldsticas no Brasil
(Reage Cenpes, 2016). A integragdo ¢ consolidagao estratégica da petroquimica
no Brasil foi conduzida pela Petrobras, mas, no fim, o governo Lula imp6s a
hegemonia do grupo Odebrecht contra as manifestagoes de dirigentes da Pe-
trobras. Agora, completando esse processo, a Petrobras se afasta do negocio,
depois de assumir o 6nus de viabilizé-lo. E esse o papel da empresa? Criar espago
para grupos privados em detrimento de renda para investimentos publicos?

Na drea de gas natural, a proposta que se coloca de “maximizar a geragio
de valor da cadeia do gds”, somada a busca de uma “participagao relevante no
gas como energia de transi¢io para uma sociedade de baixo carbono” consta
dos discursos (Reage Cenpes, 2016). No entanto, a Petrobras tem vendido seus
ativos na cadeia de forma acelerada, a exemplo dos casos da Gaspetro ¢ da NTS,
além de ser prevista a privatizacio da NTN, cuja venda ¢ planejada para 2017
(Reage Cenpes, 2016).

A participagao da Petrobras de 66% no bloco exploratério BM-S-8, onde
esta localizado o campo de Carcard, no pré-sal da bacia de Santos, foi vendida
por US$ 2.5 bilhoes para a estatal norueguesa Statoil, a serem pagos em duas
partes iguais, ¢ a segunda estd condicionada a unitizagio do campo (que ex-
trapola para dreas contiguas) (Reage Cenpes, 2016). De acordo com a Statoil,
“trata-se de uma descoberta de primeira classe, com 6leo de alta qualidade em
torno de 30° API e gas associado em um reservatorio espesso com excelentes
propriedades” (Reage Cenpes, 2016). A Statoil estima que os volumes recupe-
raveis do bloco BM-S-8 sejam entre 700 milhoes e 1,3 bilhdao de barris de dleo
equivalente, isso quer dizer que o valor da venda indica que as reservas foram
avaliadas a um preco médio entre US$ 3 ¢ US$ 5 por barril (Reage Cenpes,
2016).

Durante a apresentacio do PNG 2017-2021 n3o foram explicitadas a
questdo da venda de 51% da BR Distribuidora e a da Transpetro. Em 2015, a BR
Distribuidora registrou prejuizo de R$ 1,16 bilhdo, embora o lucro bruto gera-
do com a venda de produtos e servigos tenha sido de R$ 7,262 bilhoes (Reage
Cenpes, 2016). O que impactou o lucro liquido foram as dividas das empresas
do setor elétrico, que atuam no Sistema Isolado, basicamente na regiio Norte
do pais, e o chamado “impairment”, no valor de R$ 298 milhoes, referentes as
operagoes abaixo da capacidade instalada da base de Cruzeiro do Sul, no Acre,
além de R$ 555 milhoes referentes as autuagoes fiscais de ICMS (Reage Cenpes,
2016). Ou seja, mesmo com essa situagdo negativa do lucro liquido, a venda
do controle da BR representa uma grande perda, tanto por sua presenga estra-
tégica em todo pais, como pelo fato dela ser credora de R$ 5,4 bilhoes devidos
pela Eletrobras, além do fato de que um controlador privado fard o controle
de pregos dos combustiveis e lubrificantes no pais (Reage Cenpes, 2016). Com
relagdo a Transpetro, que tem mais de 14 mil quilometros de oleodutos e gaso-
dutos, 47 terminais ¢ 56 navios, em 2015, sua receita operacional bruta foi de
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R$ 9,549 bilhoes ¢ o lucro liquido de R$ 1,033 bilhdo (Reage Cenpes, 2016).
De acordo com noticias na imprensa, deve haver uma reestruturagao dos ativos
da empresa, para facilitar sua venda, mas, ainda assim, 98% do seu faturamento
vém de servigos prestados a Petrobras, tornando-a altamente dependente de sua
controladora (Reage Cenpes, 2016).

Além da retirada da empresa de atividades importantes, em contradi¢io ao
reconhecimento de que a forga de trabalho da Petrobras é o seu grande valor,
foi apresentado o plano de redugio do niimero de empregados préprios em
9.270, além dos 9.670 previstos para desligamento até meados de 2017 (Rea-
ge Cenpes, 2016). A reducao dos prestadores de servigos foi de 114 mil desde
dezembro de 2014 (Reage Cenpes, 2016). Pelos incentivos e pela natureza dos
planos, grande parte dos talentos dispensados vai atuar em empresas concorren-
tes. Como a Petrobras pode se manter na vanguarda diante da perda em massa
de parte relevante de seu maior valor?

O modelo de desenvolvimento de conhecimento da Petrobras, concentra-
do no Cenpes e em sua equipe, foi indutor de capacidade tecnologica da em-
presa. Resultado disso, por exemplo, foi quando, em maio de 2015, a Petrobras
recebeu pela terceira vez o préemio OTC (Distinguished Achievement Award
for Companies, Organizations, and Institutions), reconhecendo as tecnologias
desenvolvidas para a produgao na area do pré-sal (Reage Cenpes, 2016). Esse
prémio é o maior reconhecimento que uma empresa de petréleo pode receber
na qualidade de operadora offshore. No entanto, a Engenharia Basica, responsa-
vel pela criagdo e o desenvolvimento do mercado brasileiro de fornecimento de
bens e servigos destinados ao setor de 6leo e gas, saiu da estrutura do Cenpes,
representando uma total descaracterizagdo ¢ perda de competéncias na Petro-
bras para a gestao de grandes empreendimentos e desenvolvimento de tecnolo-
gias (Reage Cenpes, 2016).

A submissdo da Petrobras, dada sua dimensao técnica e produtiva, a logica
financeira convencional é desnecessaria e prejudicial ao pais. Exemplos de inter-
vengdo publica em institui¢oes de porte essencial ao sistema econdmico quando
essas estdo em risco comprovam que ndo hd necessidade de prosseguir com esta
subordinagao. Um exemplo é o da empresa General Motors (GM), que foi es-
tatizada para evitar sua faléncia e, depois de seu saneamento ¢ estabilizagio, foi
vendida pelo Governo dos Estados Unidos no mercado de capitais com ganhos
econdmicos. Alternativas similares para a Petrobras e sua cadeia produtiva estio
disponiveis ¢ podem ser implementadas para alavancar a atividade economica.
Basta a agdo politica para implementar a solu¢io nio convencional. O pais dis-
poe de reservas internacionais da ordem de 370 bilhoes de ddlares, que custam
ao Tesouro Nacional a taxa Selic e rendem juros negativos. Desses, cerca de
US$ 250 bilhoes estio emprestados ao Governo dos Estados Unidos a juros
inferiores a taxa de inflagao. O pais poderia criar ou revigorar o fundo soberano
com parte desses recursos — algo em torno de 100 bilhoes de doélares —, que
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permaneceriam denominados em dolar e sediados no exterior, e comprar titulos
da Petrobras ¢ também suas agoes na Bolsa de Nova York ¢ de Sao Paulo. Esse
investimento teria rendimento superior ao obtido hoje e permitiria a Petrobras
manter seus ativos, ampliar sua atuagdo como empresa integrada de energia e
alavancar a cadeia produtiva energética.

Para normalizar a atuagdo de empresas fornecedoras, o Governo brasileiro
deveria seguir o exemplo do Governo dos Estados Unidos: desapropriar todas as
empresas comprometidas com condutas ilegais, instituir governanga corporativa
e gestdo profissional e, em seguida, pulverizar seu capital vendendo a¢des em bol-
sa, podendo até repassar parte do ganho a um truste que poderia, depois de pagas
as indenizagdes devidas, pagar o saldo aos atuais controladores. Afinal, mais do
que ativos privados dos controladores, as empresas sio uma construgao social da
Sociedade brasileira e sua propriedade deve ter como prioridade, como preceito
constitucional, cumprir uma fungao social. Além de democratizar o capital, ha-
veria uma redugdo do poder das oligarquias controladoras sobre a manipula¢ao
do sistema politico. Paises como a China, ¢ também o Japdo, estio em busca de
investimentos rentaveis ¢ associagdes estratégicas para suas imensas reservas. A
China tem feito aportes bilionarios a Venezuela, a serem pagos em petrdleo, a
pregos internacionais, em longo prazo. Seria possivel também negociar solu¢ao
semelhante para o pais, tendo a Petrobras como agente principal. Afinal, ja es-
tao assegurados recursos superiores a 100 bilhoes de barris de petréleo e seria
possivel capturar até mais de 100 bilhoes de doélares, para financiar a produgdo e
pagamento com petrdleo a pregos internacionais em longo prazo. Solugoes fora
do esquema ortodoxo siao factiveis: nao falta financiamento para quem detém
recursos como os do pré-sal e capacidade produtiva como a da Petrobras; afinal
o barril de petrdleo tem um custo direto da ordem de 10 doélares e seu prego
situa-se em torno de 50 doélares hoje, com perspectivas de retorno a patamares
elevados — caso a Opep volte a atuar em parceria com grandes exportadores, nao
integrantes da organiza¢dao, como a Rassia e, possivelmente, Canada, México e
Brasil.

Esses caminhos exigem uma atuagao estratégica do Governo e uma arti-
culagio geopolitica ao invés da submissao a ordem ditada pela hegemonia do
Sistema Financeiro Internacional convencional. Mas a légica ¢ os caminhos es-
colhidos pelo governo Temer e pela dire¢ao da Petrobras insistem na solugao
convencional ortodoxa, prejudicial ao pais.

Conclusoes e reflexoes finais

A partir da revisao do contexto geopolitico e estratégico do petréleo como
fonte de energia prevalecente hoje no mundo, o trabalho demonstrou os desa-
fios e oportunidades associados a descoberta dos recursos do pré-sal brasileiro,
além de analisar a importincia do papel da Petrobras, concluindo pela necessi-
dade de um exame critico sobre a atual estratégia nacional no que diz respeito a
identificagdo, caracterizagdo e quantificagio das reservas ¢ a defini¢ao do ritmo
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de produgio e exporta¢io, em coordenac¢io com a Opep e demais paises expor-
tadores, o que implica a revisao do regime regulatorio vigente, com o objetivo
de garantir gerag¢io de recursos a serem investidos, de acordo com um plano
nacional de desenvolvimento econémico e social. Nem o modelo de concessio
nem o de partilha de produgao se ajusta para garantir a hegemonia do interesse
publico, configurando-se a contrata¢io direta da Petrobras, autorizada pela lei
vigente, como a mais adequada por permitir a flexibilidade semelhante a dos
contratos de servi¢os, onde prevalece o comando do Estado sobre a produgao e
exportagdo do petroleo.

As simulagdes econdmico-financeiras desenvolvidas em Rodrigues (2016)
trouxeram uma analise dos break even prices, das parcelas governamentais totais
¢ dos royalties, especificamente, para cada campo no pré-sal, sob os distintos
cendrios regulatérios, de pregos do barril de petréleo e de investimentos, mos-
trando quais modelos regulatérios trazem mais receitas ao poder publico, ou
seja, ao proprietario tltimo dos recursos petroliferos do pais.

Essas simulagoes foram feitas para os campos ja conhecidos, que tem po-
tencial estimado em cerca de 56 bilhdes de barris. Assim, considerando que pelo
menos o dobro, ou seja, cerca de 100 bilhoes de barris, ja estaria assegurado,
os resultados economico-financeiros podem ser extrapolados, seja para os 100
bilhoes de barris, ou mesmo 200 ou 300 bilhdes, cujas determina¢ao e quanti-
ficagao ainda dependem da conclusdao do processo exploratério, que deveria ser
prioridade do Governo, antecedendo qualquer plano estratégico para o pré-sal e
o plano de aplica¢ao dos potenciais recursos em um projeto de desenvolvimento
econdmico e social do pais.

Os resultados das simula¢des apontaram para break even prices, valores mé-
dios nas reservas da bacia de Santos (excluidos os campos de Sépia Leste, Sul
de Lula e Sul de Sapinhod que devem fazer parte de processos de unitizagio)
de US$ 57,82 por barril no caso do regime de concessoes, de US$ 48,74 por
barril no regime de partilha de produgio, de US$ 36,72 por barril no regime de
servigos ¢ de US$ 32,75 por barril no regime de servi¢os com incentivos. Esses
valores indicam que a produg¢io dos campos no pré-sal ¢ viavel financeiramente
nesses patamares de pregos do barril de petréleo, mesmo com a necessidade de
altos investimentos em capital para novas unidades de produgdo. Essa constata-
¢do ¢ importante, pois desde as descobertas das reservas na area do pré-sal existe
um grande debate nacional acerca da viabilidade economica dessas reservas e
também a veiculagdo de matérias na midia e afirmagoes de especialistas no setor
que indicavam a ndo viabilidade economica. Além disso, os resultados dos break
even prices indicam viabilidade financeira ainda mais favordvel sob um cendrio
de investimento em capital que considera o reaproveitamento de infraestruturas
existes, como a adaptagio de FPSO e o uso de navios aliviadores que operam
em outros campos. Nessa situagio, para a bacia de Santos (excluindo os campos
de Sépia Leste, Sul de Lula e Sul de Sapinhoa), os valores médios de break even
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price encontrados sio de US$ 33,82 por barril para o regime de cessio onerosa
combinado com partilha de produgio para volumes excedentes, de US$ 44,40
por barril no regime de concessoes, de US$ 37,94 por barril no regime de parti-
lha de produgio, de US$ 28,19 por barril no regime de servi¢os ¢ de US$ 25,11
por barril no regime de servigos com incentivos.

De modo geral, os menores break even prices sio encontrados nos casos
dos regimes de servi¢os com incentivos e de servigos, ja que neles a Unido, como
investidora no projeto, apesar de dispender investimentos, tem uma elevada re-
ceita, pois detém a maior parte do valor de produgio nos campos. A parte dos
regimes de servigos, aquele que apresenta menor break even price é o regime de
cessio onerosa com partilha de produg¢io, nos campos em que ele se aplica e,
para os demais campos, ¢ o regime de partilha de produgao. Isso indica que da
optica do investidor, esses regimes sao 0s mais favoraveis.

Isso leva a discussdao sobre quais s3o os regimes regulatérios mais favora-
veis em termos de receita para o poder publico. O regime de partilha de produ-
¢ao foi introduzido no pais no ano 2010 em meio a um debate nacional sobre
a necessidade de garantir ao Estado brasileiro maior participagdo nos recursos
advindos da explora¢ao das reservas na area do pré-sal. No entanto, conforme
apontam os resultados, da forma como vem sendo aplicado (no caso do campo
de Libra, por exemplo), ele nio garante maior participagio governamental. Em
todos os casos, os regimes que garantem maior parcela governamental s3o os re-
gimes de servigos com incentivos € servigos, ja que nesses casos a maior parte do
valor da produgio permanece com o Estado. Isso porque os regimes de servicos
trazem uma logica diferente de apropria¢io de renda, mantendo o Estado ao
mesmo tempo nas posi¢oes de proprietirio do recurso e de capitalista. De todo
o modo, e mesmo desconsiderando os resultados dos regimes de servigos, ainda
assim o regime de partilha de produg¢io nao é aquele que garante mais receita
governamental na maior parte dos casos.

De acordo com os resultados das simulagdes economico-financeiras, o re-
gime de concessoes garante maior participacdo governamental na maior parte
dos campos analisados, pois nesse regime a soma dos 7oyalties e da participagao
especial ¢ mais elevada do que a soma dos royaities e da participagio da Unido
no excedente 6leo no caso do regime de partilha de produg¢ao. Quando os pre-
¢os do petroéleo se elevam, a diferenga nas receitas governamentais entre os dois
regimes diminui, ja que a parcela do excedente em 6leo no regime de partilha
de produgao passa a ser cada vez maior, considerando as regras aplicadas no
caso do campo de Libra, adotado como referéncia. De acordo com essas regras,
foi adotada uma aliquota base de participa¢iao da Unido no excedente em 6leo,
que aumenta conforme se elevam os pregos do barril de petréleo, além de estar
vinculada a produ¢io média didria dos pogos.

De fato, conforme os pregos do barril de petréleo se elevam, o regime de
partilha de produgio traz receitas governamentais cada vez mais proximas daque-
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las do regime de concessoes, tendéncia que ¢ exacerbada quanto maior ¢ o ta-
manho da reserva analisada. Em alguns casos, em campos com grandes reservas,
como Libra e Lula e Cernambi, essa tendéncia ¢ exacerbada ao ponto de que nos
cendrios de pregos de barril de petréleo mais altos o regime de partilha de produ-
¢do acaba por ultrapassar o de concessdes em termos de receitas governamentais.

No entanto, ainda assim, na maior parte dos campos o regime de conces-
soes segue sendo aquele com mais receitas ao poder puablico. Essa conclusao ¢
contraditoéria se levado em consideragdo que o regime de partilha de produgao
foi adotado no pais sob um debate nacional acerca das possibilidades para o
Estado se apropriar de mais recursos com a produgdo na drea do pré-sal. Pelos
resultados, tem-se que isso s6 é verdadeiro quando coexistem as situagoes de
precos do petroleo elevados (entre US$ 75 ¢ US$ 100 por barril) e grandes
reservas. Também, ocorre no caso de pregos elevados e campos contratados em
regime misto, que tem aliquota de participagao da Unido no excedente em Oleo
maior do que a do campo de referéncia (Libra).

De fato, no regime de partilha de produgio diferencas nas aliquotas base e
metodologia de cilculo relativas a participagao da Unido no excedente em 6leo
se revelaram importantes para influenciar as receitas governamentais que podem
ser esperadas nesse regime. Quando os precos do petroleo se elevam os pri-
meiros campos a trazer resultados positivos no regime de partilha de produgio
sdo aqueles em que hd uma aliquota mais elevada de participagio da Unido no
excedente em 6leo. Ou seja, modificagoes na aliquota e metodologia de calculo
podem influenciar os resultados do poder publico na apropriagiao da renda dos
campos no pré-sal.

Isso leva a conclusdao importante de que o regime de partilha de produ-
¢d0 nio ¢ atualmente aquele que gera mais receitas governamentais pela forma
como se da a defini¢ao da aliquota de participagio da Unido no 6leo produzido.
No entanto, ele pode trazer mais receitas governamentais caso a aliquota seja
alterada.

Atualmente a Lei que define o regime de partilha de produgao no pais (Lei
n.12.351,/2010) nio traz defini¢des acerca da defini¢io da aliquota de partici-
pacdo da Unido no 6leo produzido ou sobre metodologias de cilculo para sua
aplicagdo. A defini¢io da aliquota e metodologia de aplica¢io ocorre atualmente
durante o processo de licitagdo ou contratag¢do direta de areas no pré-sal. No
caso do campo de Libra, cuja aliquota e metodologia foram adotadas como
referéncia na maior parte dos campos analisados, o processo de licitagio do
campo, realizado em outubro de 2013, trouxe apenas uma oferta, de um con-
sorcio formado entre a Petrobras (40%) e empresas estrangeiras (Shell com 20%,
Total com 20%, CNOOC com 10% ¢ CNPC com 10%). Nao houve, portanto,
competi¢do ou negocia¢io sobre o valor da aliquota base de participagio da
Uniao no excedente em 6leo, que era objeto da licitagao, ou seja, um dos itens
considerados para a defini¢io da empresa ou consércio vencedor.
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Isso pode ser entendido pelo fato de que, pela legislagao ainda vigente, a
Petrobras deve ter participagdo minima obrigatéria de 30% em todos os campos
do pré-sal. Ou seja, estard em todo e qualquer consércio formado para competir
nas licitagoes de areas. No entanto, da forma como o processo de licitagao estd
desenhado atualmente, isso implica que as empresas interessadas em dreas ten-
dem a negociar diretamente com a Petrobras a formag¢io de um consércio, aco-
modando em negociagdes prévias suas participagoes e decisoes de investimento,
o que provavelmente levou a uma oferta tinica na licitagio do campo de Libra.
Essa situagao poderia ser revertida a partir de mudangas nas regras de formagao
dos consoércios. A Petrobras, junto com sua participa¢ao definida para determi-
nada drea, poderia ser excluida da formagao inicial dos consoércios de empresas,
que entdao poderiam competir entre si, ¢ sem a Petrobras, pelo restante da par-
ticipagio nas areas, o que tenderia a levar a uma melhor negociagio da aliquota
de participa¢ao da Unido no excedente em 6leo.

A despeito das modificagdes nas regras atuais que poderiam aumentar as
participagdes governamentais no regime de partilha de produgao, outra conclu-
sdo importante, jA mencionada acima, ¢ o fato dos regimes de servigos gerarem
mais receitas governamentais. Atualmente, a Lei da Partilha de Produg¢io ja pre-
vé a contratagdo direta e exclusiva da Petrobras em areas do pré-sal. Inclusive,
essa contratagao ja ocorreu para volumes excedentes em campos sob cessao one-
rosa e, conforme os resultados, apresenta melhores resultados para o governo,
por conta de aliquotas de participa¢iao no 6leo mais elevadas.

Considerando essa possibilidade trazida pela Lei, para o aumento das recei-
tas governamentais deveria haver a contratagao direta da Petrobras em dreas do
pré-sal, trazendo o atual regime de partilha de produgio para o mais préoximo pos-
sivel do regime de servigos, por meio de transferéncias de recursos publicos para
o financiamento da produg¢io e maior participagio da Unido no 6leo produzido.

Além disso, existe a discussao sobre a ado¢io de um regime de servigos
propriamente no pais, que de fato traria a maior possibilidade de receitas go-
vernamentais, conforme demostrado pelos resultados. Essa possibilidade ja foi
trazida pelo PL 5.194 de 2013, que esteve em tramitagao no Congresso Nacio-
nal até o inicio do ano 2015, quando foi arquivado por falta de manifestagoes
ao projeto. Apesar do arquivamento, pode-se ainda pensar na constru¢ao das
circunstancias politicas necessarias para trazé-lo novamente ao debate, se de fato
se quer a maior apropria¢io dos recursos pretroliferos pela sociedade brasileira.

No entanto, as analises dos arcabougos regulatérios e dos efeitos que tem
sobre as receitas da produgio de petréleo no pais indicam que os recursos nio
tém sido apropriados pela sociedade brasileira em todo o seu potencial e que o
novo regime de partilha de produgao instaurado no pais permite uma instru-
mentalizag¢io da Lei para opera-lo de modo a favorecer os interesses de empresas
em detrimento da sociedade, proprietdria tltima do recurso natural. Mesmo
sobre as receitas ja destinadas ao poder publico — sem avaliar o mérito de essas
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serem mais ou menos favoraveis — hi um embate sobre sua distribui¢ao entre as
diferentes instincias, que segue a mesma logica de negocia¢ao de apropriagio de
receitas verificadas entre poder publico versus empresas.

Isso pode ser verificado na grande discussio e, atualmente, indecisio, com
relagdo a distribui¢ao dos royalties. Atualmente, as regras que dizem respeito a
aliquota para a cobrang¢a de royalties no regime de partilha de produgao, bem
como as regras para sua distribui¢dao entre os diversos beneficidrios nio estdo
validas, pois foram introduzidas no pais por uma lei que esta suspensa pelo STF
¢ ndo hd indicativos de quando essa situagdo sera revista.

Finalmente, conclui-se que o regime de partilha de produ¢io — que define
a forma como o proprietirio dos recursos naturais (Unido) pode transferi-los a
outros entes (empresas), por meio de pagamentos — tem sido instrumentalizado
de modo a gerar menos beneficios governamentais do que os esperados. Atual-
mente, de acordo com as regras aplicadas pelo regime de partilha de produgao
para a participagao da Unido no excedente em Oleo e para a formagdo de consor-
cios para licitagdes, o regime de concessoes mostra-se mais favoravel em termos
de receitas governamentais na maior parte dos campos analisados.

Essa situagdo poderia ser alterada ou com a ado¢ao de um novo regime
regulatorio, como o de servi¢os, que se mostrou o mais favoravel em termos de
receitas governamentais, ou com a adaptag¢ao das regras do regime de partilha de
produgdo atual, para permitir aliquotas de participa¢io da Unido no excedente
em 6leo mais elevadas.
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REsumo — O presente trabalho examina os desafios e possibilidades do pré-sal e o papel
da Petrobras, no sentido de conciliar as expectativas geradas quanto ao seu potencial de
transformagdo social no Brasil. Para tanto, parte do exame dos processos que a apro-
priagdo social da energia cumpriu nas revolugoes sociais da Humanidade. Em seguida,
examina as condig¢des € os processos que conduziram a hegemonia do petréleo em face
das demais alternativas energéticas e analisa as consequéncias vinculadas a este desdo-
bramento. No campo geopolitico e econdmico sio revisadas as contradi¢oes e interesses
antagdnicos em torno da disputa pelo controle do acesso aos recursos petroliferos e pela
apropria¢ao da renda petroleira.

Dentro do contexto geopolitico e estratégico, o trabalho foca nos desafios ¢ oportuni-
dades associados a descoberta dos recursos do pré-sal brasileiro e no papel da Petrobras,
concluindo pela necessidade de um exame critico sobre a atual estratégia nacional no
que diz respeito a identificagdo, caracteriza¢do e quantifica¢io das reservas petroliferas ¢
a defini¢io do ritmo de produgio e exporta¢do, em coordenagio com a OPEP e demais
paises exportadores, o que implica na revisdo do regime regulatério vigente, com o ob-
jetivo de garantir a geragdo de recursos para serem investidos de acordo com um plano
nacional de desenvolvimento econdémico e social. Nem o modelo de concessio nem
o de partilha de produgdo se ajustam para garantir a hegemonia do interesse publico,
configurando-se a contratagio direta da Petrobras, autorizada pela lei vigente, como a
mais adequada por permitir a flexibilidade semelhante a dos contratos de servigos, onde
prevalece o comando do Estado sobre a producio e exportagao do petréleo.

Em ensaio especifico, sdo sumarizados os resultados de cendrios econdmico-financeiros
que podem ser esperados com a produgdo de petréleo em reservas localizadas na drea
do pré-sal, a partir da simula¢io da produ¢io nos campos. Sio calculadas as receitas
que podem ser esperadas pelos diferentes stakeholders (empresas e poder publico) sob
distintos cenarios de pregos do barril de petréleo, de investimentos ¢ de regimes re-
gulatérios. Com relagdo aos regimes regulatorios, as receitas sio simuladas tanto para
aqueles vigentes hoje no pais (concessoes, partilha de produgio, cessao onerosa e cessao
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onerosa com partilha de produgdo para volumes excedentes), como para outras formas
regulatérias, como o regime de servigos. Um dos principais resultados é uma andlise
dos break-even prices (precos de equilibrio) para cada um dos campos ¢ em cada regi-
me regulatério, indicando, sob a 6tica do empreendedor, o valor minimo do barril de
petréleo que torna a produgdo no campo viavel. Também, sao apresentadas todas as re-
ceitas governamentais que podem ser esperadas, além de uma estimativa de recursos que
devem ir para as dreas da satde ¢ da educagdo em decorréncia da cobranga de royalties.
De modo geral, tem-se que o regime de partilha de produg¢io nio foi o que demons-
trou trazer mais receitas ao poder publico, considerando as premissas com as quais foi
simulado, ou seja, com base nas regras e dindmica de defini¢do da participagio da Unido
no 6leo produzido conforme o resultado do leildo para o campo de Libra. Isso parece
contraditério, ja que o regime de partilha de produgao foi instaurado no pais em 2010
em um contexto de debate nacional acerca das possibilidades de aumentar a parcela go-
vernamental sobre a produg¢io em dreas do pré-sal. O regime que mostrou trazer maior
receita ao poder publico é o regime de servigos, pelo qual a Unido ¢ investidora e de-
tentora das reservas ¢ dos resultados da produgido. Por isso, medidas que aproximem o
regime de partilha de produgdo vigente hoje as regras do regime de servigos concebido,
considerando as possibilidades existentes na legisla¢do, tendem a aumentar o valor das
receitas governamentais. Apos o regime de servigos, aquele que apresenta maior parcela
governamental, na maior parte dos casos, é o regime de concessoes, ja que a soma das
participagOes especiais ¢ dos royalties normalmente ultrapassa a soma da porcentagem
da Unido sobre o excedente em 6leo e royalties no regime de partilha de produg¢io, con-
siderando as premissas de simula¢do adotadas. Apenas em campos com grandes reservas
e quando o preco do barril de petréleo é mais elevado, as receitas governamentais no
regime de partilha chegam a ultrapassar as do regime de concessoes. Assim, conclui-se
que para que o regime de partilha de produgdo traga mais receitas ao poder publico,
deve haver mecanismos que garantam que a defini¢do da porcentagem da Unido sobre
o excedente em 6leo seja mais elevada do que aquela que se verificou no caso do leilao
para o campo de Libra, por exemplo.

Por fim, o presente trabalho analisa os dois ativos que compoe o patrimonio publico
em disputa: os recursos do petréleo, substancialmente os do pré-sal; e a Petrobras, com
sua capacidade tecnologica. Diferentes alternativas para o desenvolvimento da produ-
¢do e para o papel da Petrobras sdo vidveis: o que difere é o potencial de gerar recursos
publicos para serem investidos no resgate das dividas sociais. A contribui¢io primordial
deste trabalho visa elucidar os conflitos de interesse, caminhos alternativos e potenciais
resultados, vencedores ¢ perdedores.

PALAVRAS-CHAVE: Pré-sal, Estratégia nacional, Transi¢do energética, Mudangas climati-
cas, Regula¢io, Cendrios econdmico-financeiros e apropria¢io do excedente econdmico
para educagdo e saude.

ABSTRACT — This study examines the challenges and possibilities of the pre-salt oil reser-
ves and the role of Petrobras to reconcile the expectations of their potential for social
transformation in Brazil. Toward this end, it examines the role of the processes of social
appropriation of energy in the social revolutions of humanity. It then examines the con-
ditions and processes that led to the hegemony of oil vis-a-vis other energy alternatives
and analyzes the consequences of this development. In the geopolitical and economic
field, it reviews the contradictions and antagonistic interests in the dispute for control
over access to oil resources and for the appropriation of oil income.
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Within this geopolitical and strategic context, the essay focuses on the challenges and
opportunities associated with the discovery of the Brazilian pre-salt reserves, and on the
role of Petrobras, arguing for the need of critical examination of the current national
strategy with regard to the identification, characterization and quantification of the oil
reserves, and to establishment of the pace of production and exportation in coordina-
tion with OPEC and other exporting countries. This implies the revision of the current
regulatory regime to ensure the generation of resources to be invested according to
a national plan for economic and social development. Neither the concession nor the
production-sharing regimes are suitable to ensure the hegemony of public interest in
setting production and export control. However, the direct contracting of Petrobras,
which is already authorized by applicable law, seems to be the most suitable system to
allow flexibility similar to that of service contracts, where government control over pro-
duction and export of oil prevails.

This work also summarizes the analysis of the expected financial results from the pro-
duction of oil from the pre-salt reserves in Brazil. First, the oil production for each
field is simulated. Then the expected revenue for the various stakeholders (business and
government) is calculated under different scenarios of oil barrel price, investment and
regulatory regimes. Results are presented for today’s regulatory regimes concessions,
production sharing, onerous assignment and onerous assignment with production sha-
ring for surplus volumes), as well as for alternative regulatory frameworks, such as the
service contracts system. One of the main results is an analysis of break-even prices for
cach oil field under each regulatory regime, indicating the minimum price per barrel
that would make the production feasible from the perspective of the entrepreneur. The
expected government revenues are also presented, as well as an estimate of the royalties
intake that would go to health and education. Overall, the production-sharing regime
is not the one that provides higher revenues to the government, at least not with the as-
sumptions of the simulation, i.e., based on the rules and dynamics of State participation
in the oil revenue defined according to the outcome of the auction of the Libra field.
This seems contradictory, since the production-sharing regime was introduced in Brazil
in 2010 after a national debate about the possibilities of increasing the government’s
share of the production in the pre-salt areas. The regime that would bring more re-
venue to the government was shown to be the services contract system, in which the
State is the investor and owner of the reserves and of the production results. Therefore,
measures that bring the current production-sharing regime now in place closer to the
service contract system, as made possible by current legislation, would tend to increase
government revenues. After the service contract regime system, the one that would
offer the greatest government share is the concession regime, as the sum of special
participations and of royalties normally exceeds the sum of the State’s percentage of the
surplus in oil and of royalties on a production-sharing basis, considering the assump-
tions adopted in the simulation (Libra field auction). Only in fields with large reserves
and when the price of a barrel of oil is higher would government revenues be greater
in the sharing scheme than in the concession contract scheme. We thus conclude that
for the production-sharing regime to bring in more revenue for the government, there
must exist mechanisms that ensure that the State’s percentage of the oil surplus is higher
than that of the auction of the Libra field, for example.

Last but not least, this essay analyses the two assets that comprise the public property
in dispute, namely, oil reserves (substantially those of the pre-salt) and Petrobras, with
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its technological capacity. Other alternatives for production development and for the
role of Petrobras are feasible: what differs is the potential to generate public resources
to be invested in the amelioration of social liabilities. The primary contribution of this
paper aims to elucidate conflicts of interest, alternative paths and potential outcomes,
winners and losers.

KEYWORDS: Pre-salt, National strategy, Energy transition, Climate change, Regulation,
Economic and Financial Scenarios and Appropriation of the Economic Surplus for Edu-
cation and Health.
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