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ANP - Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis
b/d - barris por dia

boe - barril de 6leo equivalente
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Resumo Executivo

O Brasil possui 35 bacias sedimentares, as quais compdem uma area de 6,4
milhdes km?, sendo 4,9 milhdes km? compostos por bacias terrestres e 1,5

milhdo km? por bacias localizadas na plataforma continental.

Desde a década de 1980 o esforgo exploratorio da industria brasileira do petrdleo
esteve concentrado nas bacias localizadas em areas offshore. Com a abertura do
setor, a partir de 1997, e a realizacdo das rodadas de licitagdo, a industria
experimentou uma maior diversificacdo do esforgo exploratério, abrindo novos
horizontes para o potencial geoldgico do Pais. Naquele momento, o principal
objetivo da politica petrolifera nacional era a busca da autossuficiéncia,
considerando a escassez de recursos petroliferos frente a uma demanda
crescente por derivados. Com a descoberta do Pré-Sal em 2007, um novo
paradigma geoldgico se colocou ao pais, impactando a politica petrolifera e a

dinamica exploratéria nacional.

O esforco exploratério brasileiro nas bacias terrestres e nas bacias maritimas, em
particular fora do poligono do Pré-Sal, vem caindo desde 2012, em funcdo da

interrupgao das rodadas de licitacao entre 2009 e 2012 e do foco crescente dos
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principais players do setor nos campos do Pré-Sal. Este cenario de desaceleracdo
do esforco exploratdrio foi agravado com a queda dos precos, a partir da

segunda metade de 2014, e a crise financeira da Petrobras.

Uma década apds ter sido descoberto, o Pré-Sal ja é responsavel por 47,3% da
producao nacional de petréleo e por 37,6% da producdo de gas natural. Durante
o0 mesmo periodo, a producdo petrolifera das areas do pds-sal experimentou uma
queda de mais de 800 mil barris por dia, desde 2010. Essa tendéncia de queda,

também foi acompanhada pela producdo das bacias terrestres.

Este Texto para Discussao avalia as condigbes para a atracdao de investimentos
para areas fora do Poligono do Pré-Sal, a fim de identificar uma agenda para
avancos da politica petrolifera nacional que possa melhorar as condicdes de

atratividade de investimentos em E&P.

Inicialmente, se contextualiza o mercado de exploracao e producao de petréleo e
gas no Brasil. O passo seguinte foi fazer um diagndstico detalhado da evolugao
recente do esforco exploratdério no Brasil. Este demonstrou que a retracao do
esforco de investimento seja pela queda dos precos do petrdleo, seja pelo
posicionamento da Petrobras fora da area do Pré-Sal contribuiram para colocar o
nivel de atividade exploratéria nestas dreas em seu minimo historico. Desta
forma, se ndao forem tomadas medidas rapidas para reativar os investimentos
exploratorios, as consequéncias serdao graves, desarticulando, por exemplo, a
cadeia de valor do segmento onshore, com impactos negativos para o nivel de
emprego e arrecadacao de impostos pelo setor. Ademais, a decadéncia da
industria petrolifera em suas diversas bacias gera impactos para a seguranga de

abastecimento nacional.

Em seguida, mostra-se que a énfase no desenvolvimento dos reservatdrios do
Pré-Sal coloca em segundo plano projetos para aumentar a taxa de recuperagao
em campos maduros no pais. Uma parte consideravel dos campos maduros nas
areas maritimas encontram-se na Bacia de Campos, a qual é responsavel por

mais da metade da producdo brasileira de petrdleo e gas natural. Desde 2009, a
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producao da Bacia de Campos caiu de 1,85 milhdes boe/d para 1,58 milhdoes
boe/d em maio de 2017. Dos 49 campos ativos nessa Bacia sedimentar, 44 deles
ja atingiram o pico da producdo e 7 deles tem uma taxa de declinio anual acima
de 10% apds o pico da producdao, um nivel de declinio elevado quando

comparado com os padroes internacionais.

Apesar dos esforcos da Petrobras para melhorar a eficiéncia operacional na Bacia
de Campos, esta apresentou uma queda acelerada na produgao, existindo assim
uma oportunidade para a elevagao do fator de recuperagao de hidrocarbonetos
nesta bacia, a partir de investimentos em tecnologias de recuperacdo secundaria

e terciaria.

A possibilidade de implementar um programa de investimentos para aumentar a
taxa de recuperacao, pelo menos nos grandes campos maduros da Bacia de
Campos, dependera da capacidade de investimento da estatal ou da adocao de
novos modelos de negoécios com a atracdo de sbécios estratégicos para

investimentos em tecnologias de recuperagao avancada.

Com relagao as bacias terrestres, como parte de seu plano de desinvestimentos,
a Petrobras lancou o “Projeto Topazio”, representando uma oportunidade
relevante para atrair novos atores interessados em investir na melhoria do fator

de recuperagao desses campos.

No entanto, a empresa enfrenta barreiras politicas e regulatérias para realizar
esse processo de desinvestimento. Do ponto de vista politico, a oposicao dos
sindicatos e governos locais tem judicializado o processo. Adicionalmente, a
Petrobras é objeto de um forte escrutinio dos érgaos de controle externo que

impdem regras e limites ao processo de venda de ativos.

A atracao de investimentos para campos maduros e para exploracao petrolifera
fora do Pré-Sal vai depender das condicdes de atratividade destes investimentos
para o capital privado, vis-a-vis opgdes de investimentos em outros paises.
Visando a atrair investimentos para a industria brasileira do petrdleo, o governo

decidiu retomar a realizacdo de rodadas de licitacdo de blocos exploratérios e
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implementar um calendario plurianual de rodadas de licitacdo, planejando a

organizagao de 10 rodadas, entre 2017 e 2019.

Evidentemente, o sucesso desse esforco do governo vai depender das condigdes
de atratividade da exploracdo no Pais, dado o contexto do mercado internacional

de petrdleo.

Buscando estimar a atratividade de projetos de exploragcdo e producao de
petroleo e gas natural em ambiente fora do Pré-Sal, este estudo utilizou o
modelo “Upstream GEE/IBP” para calcular os indicadores de atratividade dos
projetos, valores de investimento e participacdes governamentais a partir de
informacdes da industria e da identificagdo do valor de investimento associado a
cada grupo de infraestrutura (sismica, pocos pioneiros, de extensdao e

desenvolvimento, subsea, FPSO, escoamento, abandono e outros).

Os resultados evidenciaram que os projetos no ambiente offshore em aguas
profundas fora do poligono do Pré-Sal, ainda no contexto de precos atual, sdo
atrativos para investimentos. No entanto, para projetos em ambiente offshore de
aguas rasas e em areas terrestres a economicidade é mais desafiadora. Nesse
sentido, se faz necessaria a discussdao de uma agenda de mudancgas regulatorias
e politicas de incentivo que permitam melhorar a atratividade dessas areas para
novos investimentos, que inclui:

a) Mudancas na regulacao para reducao dos custos destes projetos através

da:

e Reducdao do nivel de government take para cenarios de pregos
baixos;

e Reducdao do risco regulatério com simplificacdo do contrato de
concessao e reavaliagdao quanto a seus prazos; e

e Reducao do risco do processo de licenciamento ambiental.

b) Melhoria das condicdes de monetizacao da produgao dos pequenos campos
petroliferos através de:

e Compartilhamento de infraestrutura de transporte e estocagem e
uma politica de compras do petroleo por refinarias nacionais; e
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e Acesso ao mercado de gas e energia elétrica pelos produtores de
gas natural.

A retomada dos leildes de novas &areas representa medida importante para
reativacdo da industria, mas tem impacto apenas a médio e longo prazo. E muito
importante também atentar para os obstaculos da reativacdo dos investimentos
no curto prazo, que dependera do desenvolvimento das descobertas existentes e
do aproveitamento das oportunidades para aumento da taxa de recuperagao de
campos maduros localizados em terra e no mar, particularmente na Bacia de

Campos.

Atualmente, este tipo de investimento tende a nao ser o foco da Petrobras,
decidida em concentrar recursos em projetos no Pré-Sal, que apresentam maior
retorno. A politica de desinvestimento da empresa é um fator determinante da
retomada mais rapida dos investimentos no setor, pois abre a possibilidade de

que outros atores invistam em ativos existentes.

Portanto, é fundamental enfrentar as barreiras que possam criar dificuldades
para o processo de desinvestimento da Petrobras. O governo pode ter um papel
mais ativo na reducao da inseguranca juridica e do risco regulatdrio vinculados a
venda de ativos da Petrobras. E importante solucionar questdes regulatérias que
possam criar inseguranca aos compradores desses ativos tais como: o prazo das

concessoes e a regulagao de descomissionamento.

Incertezas quanto as condigOes para renovagao dos contratos de concessdo ou
aos passivos relativos ao descomissionamento destes ativos, certamente
contribuem para sua desvalorizacdo. Desta forma, a reducdao da incerteza
regulatoria contribui ndo apenas para a valorizacdao dos ativos da Petrobras, mas
também agiliza o processo de desinvestimento da empresa e,

consequentemente, a retomada dos investimentos no setor.
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1. Contextualizacao e objetivo do trabalho

Apesar de possuir 35 bacias sedimentares, com area total de 6,4 milhdes de

quilometros quadrados (km?)!, até a abertura do setor petrolifero nacional o

esforco exploratério do pais estava concentrado em poucas bacias, com destaque

para as areas offshore. A abertura do setor e a realizacdo das rodadas de

licitacdo de blocos exploratérios diversificou a atividade de exploracdao no Brasil,

abrindo novos horizontes para o conhecimento do potencial geolégico do Pais.

Cerca de 100 novas concessionarias foram atraidas para atuar nesse setor.

Figura 1 - Bacias sedimentares no Brasil.
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Fonte: ANP

1 Deste total, 4,9 milhGes km?2 estdo localizados em terra e 1,5 milhdo km?2 na

continental (CNI, 2015).
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Tradicionalmente, o principal objetivo da politica exploratéria nacional foi a busca
pela autossuficiéncia de petrdleo, em funcao da escassez de recursos petroliferos
frente a uma demanda crescente por seus produtos. O grande volume de
recursos petroliferos descobertos no Pré-Sal na década de 2000 mudou
radicalmente o panorama geoldgico nacional e colocou o Brasil no grupo dos
paises de maior potencial petrolifero no mundo. Esse novo paradigma geoldgico
gerou impactos muito importantes para a politica e para a dinamica exploratéria
no Pais. Tao logo, o Brasil passou a ser um exportador liquido de petrdleo e o
interesse exploratério e produtivo se voltou para a area do Pré-Sal, pela sua

produtividade diferenciada frente a um cenario de precos do petréleo restritivo.

Em marco de 2017, a producdao nacional de petrdleo foi de 2,550 milhdes de
barris por dia (b/d) enquanto a producao de gas natural atingiu 101,3 milhdes de
m3 por dia (m3/d), distribuida ao longo de 291 campos produtores. Desta
producado, a participacdo das bacias maritimas foi de 94,4% no caso do petrdéleo

e de 83,3% para o caso do gas natural, como indica o Grafico 1 e o Grafico 2.

Do total da producao nacional de petrdleo, 47,3% foi proveniente de campos do
pos-sal em mar, 47,4% dos campos do pré-sal e 5,3% de campos localizados em
bacias terrestres. No caso da producdo nacional de gas natural, 37,1% foi
oriunda de campos do pos-sal em mar, 45,6% foi proveniente dos campos do
pré-sal e 17,2% das bacias terrestres (ANP, 2017).
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Grafico 1 - Evolugdo da producao de petroleo no Brasil por ambiente

exploratoério.
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir da ANP.

Grafico 2 - Evolugdo da producgao de gas natural no Brasil por ambiente
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E importante ressaltar a queda acentuada da producdo das areas do pds-sal,
principalmente nos campos maduros da Bacia de Campos, de quase 800 mil b/d
desde 2010. Essa queda tem sido compensada pelo expressivo crescimento da
producao do Pré-Sal, que registra pouco mais de um milhdo de barris diarios. A
producdo terrestre também apresenta tendéncia de queda desde 2006, passando
de um pico de 196 mil b/d para 151 mil b/d, em 2016.

No caso do gdas natural o comportamento da producdo em areas do Pré-Sal e do
pos-sal acompanhou a producgao de petrdleo. A producgdo terrestre, que vinha em
declinio desde 2005, apresentou uma leve recuperacao em 2010, com o inicio da
producao da bacia de Parnaiba e o crescimento da producdao de gas da bacia do
Solimdes, no Amazonas, apds a conclusdo do gasoduto de Coari a Manaus (CNI,
2015; MME, 2017).

O Pré-Sal, com seu grande volume de recursos petroliferos, apresenta
caracteristicas geoldgicas diferenciadas em termos de tamanho? e de
produtividade dos campos. Em marco de 2017, os campos do Pré-Sal
apresentaram uma produtividade média por poco produtor de 21 mil barris de
6leo equivalente por dia (boe/d), enquanto nos demais campos offshore esta
produtividade média situou-se em 2,48 mil boe/d (ANP, 2017).

Em funcdo desse grande diferencial, a producao de petrdleo brasileira vem
crescendo ao mesmo tempo que ha a reducdo do nivel de atividade no setor, em
particular, da atividade exploratéria. Entre marco de 2016 e marco de 2017, a
producao de petrdleo e gas no pais cresceu de 2,83 para 3,19 milhdes de boe/d

e a producao do Pré-Sal passou de 1,1 para 1,5 milhdes de boe/d.

O numero de sondas em operacdo no pais caiu de 50, em janeiro de 2014, para
apenas 15, em abril de 2015 (BACKER HUGHES, 2017). Em areas terrestres,

nesse periodo, houve queda acentuada de 21 para apenas 4 sondas. O numero

2 Grande presenga de campos gigantes, isto €, com mais de um bilhdo de barris de recursos
recuperaveis.
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de pocos perfurados vem caindo na mesma proporcao da reducao do numero de
sondas ativas. Portanto, constata-se forte reducao do esforco exploratério no
Pais, gerando, como consequéncia, uma diminuicdo acelerada no numero de
notificacdes de descobertas, que cairam de 173, em 2012, para apenas 22, em
2016.

7

E importante salientar que a eventual decadéncia das bacias fora do Pré-Sal
pode até ndao comprometer a autossuficiéncia brasileira na oferta de petrdleo e
gas no curto e no médio prazos, mas representa uma restricdo ao
desenvolvimento pleno da industria petrolifera nacional, com consequéncias ao

nivel das politicas para o setor.

A oportunidade trazida pela producdo concentrada no poligono do Pré-Sal acaba
desviando a politica petrolifera nacional de alguns objetivos importantes, tais

como.:

a) Maximizacdo dos impactos econdmicos dos investimentos no setor de
exploracao e producao (E&P) de petrdleo e gas natural em todo o territério
nacional;

b) Busca de um suprimento abundante, diversificado e competitivo de gas
natural; e

c) Seguranca do abastecimento através da diversificacdo das fontes de
suprimento de petréleo e gas produzido no pais.

Quanto a maximizagao dos impactos econdémicos, é importante salientar que
dado o grande diferencial na produtividade dos campos gigantes do Pré-Sal em
relacdo a outros ambientes geoldgicos, a elevacdo da producao de petrdleo pode
ocorrer com um baixo esforco exploratdério e poucos pocos produtores. Dessa
forma, a concentracao do investimento no Pré-Sal pode reduzir
significativamente o nivel de atividade no setor petrolifero e setores correlatos.
Um beneficio importante da promocao de investimentos em diversos ambientes
geoldgicos é a retomada do nivel de atividade econ6mica, viabilizando a criacao
de empregos diretos e indiretos, através dos efeitos de encadeamento nas

demais atividades primarias, industriais e de servigos.
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Além do dinamismo econdmico gerado por atividades de exploracao diversas, a
diversificacdo melhora as condigcbes de garantia do abastecimento nacional. A
promocdo da exploracao em areas terrestres e aguas rasas, por exemplo, pode
contribuir para reduzir a dependéncia por importacdes no mercado nacional de
gas natural. Entre 2014 e 2015, o gas importado da Bolivia e por gas natural
liquefeito (GNL) representou cerca 50% da oferta nacional. Em 2016, este valor
caiu para cerca de 40% em funcdo da menor demanda das termelétricas a gas
natural. Dessa forma, a promocao da exploracdo de gas natural deve ser
considerada uma dimensdo importante da politica exploratéria nacional. Vale
ressaltar que a producdo de gas natural em aguas profundas apresenta grandes
desafios por seus custos de escoamento e, particularmente no Pré-Sal, custos
relevantes de producdao em funcdo da profundidade dos reservatorios e custos
para o tratamento de contaminantes (e.g. concentragao de CO;), assim afetando
sua comercialidade3. Portanto, a busca de um suprimento doméstico abundante e
competitivo de gas natural passa pela promogao da atividade de exploragdao nas

diversas bacias brasileiras.

Desde a década de 1980, o esforco exploratorio e produtivo nacional foi
orientado pelo aproveitamento do potencial geoldgico das bacias offshore em
funcao dos seus melhores resultados. Num contexto de escassez de recursos
para investimento, o segmento terrestre teve menor destaque. Em 1997, a
abertura do setor petrolifero contribuiu para atrair investimentos para bacias
terrestres e areas de fronteira geoldgica no Brasil. Entretanto, observou-se uma
tendéncia majoritaria das diversas empresas petroliferas de seguirem a

estratégia exploratéria da Petrobras, através de associacdes com ela.

A descoberta dos megacampos no Pré-Sal em 2007 reforgou o foco da Petrobras
e dos principais parceiros de atuar no offshore, particularmente em aguas

profundas e ultraprofundas. A crise financeira da Petrobras e a queda dos precos

3 Para mais detalhes sobre os custos de producgdo de gas no Pré-Sal ver ALMEIDA, et al. (2017).
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do petréleo em 2014 levaram a estatal a implementar um plano de parcerias e
desinvestimento da ordem de US$ 40 bilhdes para os préximos 10 anos
(PETROBRAS, 2016), implicando uma reformulacdo do plano de negdcio da
empresa e uma racionalizacdo do seu portfélio de projetos, priorizando as areas
consideradas estratégicas, em particular na atuacdao no poligono do Pré-Sal. Essa
nova estratégia significa uma reducdao dos investimentos fora do Pré-Sal e
também esta associada a venda de ativos. Dessa forma, o futuro da atividade
nas diversas bacias vai depender da atratividade dessas areas para o

investimento de outras empresas.

Neste contexto, torna-se fundamental avaliar as condicdes para a atracao de
investimentos para areas fora do poligono do Pré-Sal. Este Texto para Discussao
busca mostrar a evolucdo recente do esforgo exploratorio em diversos ambientes
de E&P fora do Pré-Sal, bem como os desafios para atracao de investimentos

para estas areas.

Além desta secdo introdutodria, este texto foi dividido em outras quatro secoes . A
secao dois apresenta um diagndstico do contexto atual dos esforgos exploratdrios
no pais. A secao trés analisa o potencial e os desafios para atracdo de
investimentos voltados para o aumento da taxa de recuperagao de campos
maduros. A segao quatro apresenta uma analise do nivel de atratividade dos
investimentos no atual contexto de mercado. Finalmente, a quinta secao busca
identificar uma agenda para avancos da politica petrolifera nacional visando a
melhoria das condicbes de atratividade de investimentos em E&P para areas fora
do Pré-Sal.

2. Esforco Exploratorio no Brasil: um diagnodstico

Varias bacias maritimas e terrestres brasileiras sdao consideradas como nova
fronteira geoldgica, uma vez que ainda nao foram exploradas de forma
significativa. Dentro desse grupo se encontram as bacias terrestres do Acre,
Madre de Deus, Parecis, Alto Tapajés, Pantanal e Marajé, além das bacias

maritimas de Pelotas, Foz do Amazonas e Para-Maranhdo. Apenas as bacias de
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Campos, Reconcavo, Sergipe-Alagoas, Potiguar e Ceara podem ser consideradas
maduras. Dada a amplitude territorial e o pouco conhecimento geoldgico
acumulado no Pais, é possivel afirmar que o potencial de producdo de

hidrocarbonetos ainda nao foi devidamente dimensionado.

O esforco exploratério brasileiro nas bacias terrestres e maritimas cresceu
consistentemente de 2006 até 2012, periodo em que o pais foi capaz de atrair
um volume expressivo de investimentos para a exploragao. Os pregos elevados
do petréleo aumentaram a atratividade dos projetos de E&P, cujos investimentos
aumentaram de US$ 4 bilhdes para US$ 40 bilhdes entre o ano 2000 e 2014
(ALMEIDA et al., 2016). Com a interrupcao de rodadas de licitagao em 2009 e
retomada apenas em 2013, a posterior queda dos precos do petrdleo e a crise
financeira do setor, a partir da segunda metade de 2014, a atividade exploratéria
encolheu drasticamente. Em 2016, os investimentos no setor cairam para cerca
de US$ 20 bilhdes, e passaram a se concentrar em projetos de desenvolvimento

da producdo no Pré-Sal.

O numero de sondas em operacdo é um bom indicador da dindamica exploratdria.
Em junho de 2012 havia 91 sondas ativas no Brasil (Grafico 3). Este niUmero caiu
para apenas 14 sondas em maio de 2017. De acordo com dados da ANP, dessas
14 sondas, oito encontram-se em bacias maritimas (sendo sete delas
especificamente no Pré-Sal da bacia de Santos) e as seis restantes em bacias

terrestres.
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Grafico 3 - Evolugdo do niumero de sondas em operacao no Brasil.
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*Dados até maio 2017
Fonte: Observatério do Setor IBP com dados da Baker Hughes.

Como consequéncia da reducao do niumero de sondas em operagao, observou-se
uma queda no numero total de pocgos perfurados anualmente (Grafico 4). Assim
como o total de sondas, essa queda aconteceu de forma mais pronunciada a
partir de 2012, ainda quando o prego do petréleo estava num patamar elevado,
e se aprofundou em 2016. A perfuracao de pogos em terra caiu de 2012 para
2013, recuperando-se em 2014, mas diminuiu abruptamente em 2016. Naquele
ano, apenas 169 pocos terrestres foram perfurados no Brasil, sendo que cerca de
90% deles foram perfurados na Bacia Potiguar. Tratam-se de pocos de baixa

profundidade.
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Grafico 4 - Pogos perfurados por localizagao (terra e mar), entre 2006 e 2015.
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados da ANP.

O Grafico 5 apresenta a evolugdo do numero de pogos perfurados por tipo, isto &,
exploratorio ou de desenvolvimento da producdo. Observa-se uma forte queda
do esforco exploratério a partir de 2012, o que confirma o foco das empresas no

desenvolvimento de campos ja descobertos neste periodo.
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Grafico 5 - Pocos exploratorios perfurados, por localizacao (terra e mar),
segundo o tipo - 2006 - 2015.
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados da ANP.

A queda da atividade exploratéria afetou o numero de notificacbes de
descobertas no Brasil, as quais cairam de 173, em 2012, para apenas 22, em
2016. Em 2017, ocorreram apenas duas notificacdes de descoberta no Pais
sendo todas elas no ambiente terrestre. Em abril de 2017, o Brasil completou
500 dias sem notificacdes de descobertas em perfuracdo pioneira em ambiente
offshore (GAUDARDE, 2017a).
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Grafico 6 - Notificacao de descobertas de gas natural.
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir da ANP

2.1. Atividade Exploratdria no segmento offshore fora do Pré-sal

O esforco exploratério de petrdleo e gas em campos offshore vem caindo
fortemente nos ultimos anos. Primeiramente, isso se deve em parte a paralisagcao
de rodadas de licitacdes, quando da revisdao do marco regulatério do setor, apds
as descobertas dos campos gigantes do Pré-Sal. No periodo de 2009 a 2013 nao
ocorreram rodadas de licitagdes, o que resultou na reducao das possibilidades de

novas areas para exploracdo no pais.

Apds a retomada das rodadas de licitacdo, em 2013, o processo de concessao de
blocos exploratérios atraiu muito interesse da industria, com destaque para a
Rodada 11, em 2013, quando foram arrecadados R$ 2,8 bilhdes em bdnus de
assinatura (ANP, 2016). Entretanto, as atividades de exploracdo nos blocos
concedidos nessa rodada ainda nao foram iniciadas em razao de dificuldades de
licenciamento ambiental, em particular nas bacias de fronteira geoldgica de Para-

Maranhao e Foz do Amazonas, até o momento em discussao.

O interesse da industria pela exploracdo no Brasil se retraiu principalmente a

partir da queda do preco do petrdleo em 2014 e a perspectiva de manutencao de

ggr;ie Pagina 21

instituto de economia




ATRATIVIDADE DO UPSTREAM BRASILEIRO PARA ALEM DO PRE-SAL

precos em patamares inferiores aos observados nos anos anteriores. A Rodada
13, ocorrida em 2015, ofertou 266 blocos exploratorios e teve apenas 37
arrematados. O valor total de bonus arrecadado nesta rodada foi de apenas R$
121,03 milhoes.

Em marco de 2017, existiam 125 blocos exploratérios concedidos em bacias
maritimas, sem contar as bacias de Campos, Santos e Espirito Santo. Nesse
mesmo més, ndo foi registrado nenhum bloco exploratéorio com atividades de

perfuracao.

A atividade de exploracao offshore fora do Pré-Sal atravessa um momento muito
difici. Os dados relativos as notificagdes de descoberta nestas bacias*
evidenciam esta situacao (Grafico 7). Apds chegar a 15 notificacdes, em 2012, a

trajetoria foi de queda constante até a auséncia de notificagdes, em 2016

Grafico 7 - Notificagdo de descobertas em blocos maritimos além das bacias do
Pré-Sal.
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir da ANP

4 Foram consideradas todas as bacias offshore com excecdo das bacias do Espirito Santo, Campos
e Santos.
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Em janeiro de 2017, somente nove blocos se encontravam na fase de
desenvolvimento, sendo quatro localizados na bacia de Camamu, quatro na bacia

Potiguar e um na de Sergipe (ANP, 2017).

2.2. Nivel de atividade no ambiente onshore no Brasil

As bacias sedimentares terrestres no Brasil sdo de grandes dimensdes, algumas
delas consideradas maduras, mas a maioria ainda é classificada como de
fronteira. Nas bacias maduras onshore, o volume de recursos recuperaveis é
potencialmente menor, entretanto o risco de exploracdo € mais baixo em
decorréncia do maior conhecimento geoldgico sobre tais areas. Areas maduras
tem um atrativo para empresas que procuram projetos de baixo risco e com
menor necessidade de investimento de capital para sua viabilizacggo (MME,
2017).

Nas bacias maduras também se encontram areas de acumulagdes marginais, as
quais, ainda que nao agreguem valor significativo ao portfélio de projetos das
empresas de grande porte, podem ser operados por empresas de menor porte,
com estruturas de custo enxutas e mais adequadas, permitindo aumentar a
producdao desses campos, postergando seu horizonte econémico (MME, 2017).
Atualmente, existem 151 blocos exploratérios concedidos em terra (ANP, 2017).
Em 2016, apenas 16 blocos exploratérios foram perfurados e nos primeiros
quatro meses de 2017 foram perfurados outros seis (GAUDARDE, 2017b; ANP,
2017).

O Grafico 8 mostra que o nimero de pocos exploratérios caiu para menos da
metade apds 2012. O niumero de pocos de desenvolvimento caiu fortemente em
2016. A desaceleracao do esforco exploratério nas bacias terrestres do Brasil
resultou na reducdo do numero de notificacdes de descobertas de indicios de
petroleo e gas natural. O nimero de notificagdes passou de 50, em 2012 para

apenas uma em abril de 2017, como mostra o Grafico 9.
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Grafico 8 - Pocos perfurados em terra segundo o tipo, entre 2006 e 2015.
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir da ANP

Grafico 9 - Notificacao de descobertas em blocos terrestres.
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No caso da exploragao terrestre, uma razdao importante para a queda dos
investimentos foi a crescente dificuldade de financiamento da exploragcao por
parte de novas empresas de capital nacional, que assumiram um papel relevante
no segmento terrestre. A forte redugao da liquidez do mercado de capitais para o
Brasil e no exterior com a queda da OGX, em 2012, atingiu varias empresas de
capital nacional que estavam focadas na exploracdo terrestre (em particular a
HRT e Petra Energia). Além disso, é possivel observar que a exploracao terrestre
no Brasil enfrenta uma crescente concorréncia com os paises da América Latina
para atrair investimentos e com a nao realizacdao de rodadas de licitacdao, entre
2009 e 2012, a renovacdo do portfolio de exploracdo das concessionarias foi
prejudicada, com impactos negativos sobre o esforgo exploratdrio em terra (CNI,
2015).

Adicionalmente, a atratividade dos investimentos de exploragao em terra no
Brasil vem sofrendo em fungdo do risco regulatério ainda elevado no setor. A
evolucao da regulacdo e a crescente judicializacao da exploracao de recursos nao
convencionais sao exemplos desse problema. Os contratos da 122 Rodada de
Licitagdes, que previam a perfuragao ndao convencional, foram judicializados em
varios estados por iniciativa do Ministério Publico Federal. Em 2014, a Secretaria
de Meio Ambiente e Desenvolvimento Sustentavel do Estado de Minas Gerais
decretou uma moratdria nos licenciamentos de pocos ndao convencionais®. Desta
forma, a judicializacdo afetou até mesmo a exploracdo por métodos
convencionais, ja que os contratos da 122 Rodada previam a perfuracdao de pelo
menos um poco até a rocha geradora, com intuito de analisar o potencial para a

produgao nao convencional.

5 Vale ressaltar que a bacia do Sdo Francisco apresenta potencial apenas para producdo de gas ndo
convencional.
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3. A Oportunidade dos Campos Maduros

A queda da producdo de petréleo no segmento terrestre e em boa parte dos

reservatorios offshore (Grafico 1 e

Grafico 2) fora do Pré-Sal geoldgico, aponta para a existéncia de oportunidades
importantes para investimentos em recuperacao secundadria e terciaria de
petréleo e gas no Brasil. O foco dos investimentos da Petrobras nos reservatérios
do Pré-Sal colocou em segundo plano ndo apenas a exploracdo em outras bacias,
mas também projetos para aumento da taxa de recuperagdo em campos

maduros no pais.

No caso do gdas natural o comportamento da producdo em areas do Pré-Sal e do
pods-sal acompanhou a producao de petrdleo. A produgao terrestre, que vinha em
declinio desde 2005, apresentou uma leve recuperagcao em 2010, com o inicio da
producao da bacia de Parnaiba e o crescimento da produgdao de gas da bacia do
Solimdes, no Amazonas, apds a conclusdo do gasoduto de Coari a Manaus (CNI,
2015; MME, 2017).

Uma parcela significativa dos campos maduros no segmento offshore encontra-
se na Bacia de Campos. Esta é a maior bacia produtora do pais, responsavel por
mais da metade da producdo de petrdleo e gas (52% em 2016). Desde 2009, a
producao hidrocarbonetos naquela area vem caindo. Em 2010, a producdo total
foi de 1,85 milhdes boe/d, caindo para 1,58 milhdes boe/d em maio de 2017.

Dos seus 49 campos ativos, 44 ja atingiram o pico de producdo.
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Tabela 1 - Dados da producdo de Petrdleo de 20 maiores campos produtores da

Bacia de Campos em 2016.

Campos Inicio cla Pico df _Prod: no Prod. em vari.l;la:;);i (:re\ual
Producao Produgao pico milb/d 2016 até 2016)*

Roncador 1999 2009 353.752 282.488 -2%
Jubarte 2002 2016 207.516 207.516 0%

Marlim 1991 2002 586.334 162.418 -10%
Marlim Sul 1994 2012 294.110 159.447 -3%
r:srt':“ 2000 2011 157.439 83.609 -5%
Barracuda 1997 2006 163.908 55.181 -10%
Peregrino 2011 2015 74.490 62.488 -3%
fibacora 1998 2007 159.897 61.427 -9%
Baleia Azul 2012 2014 64.117 50.636 -8%
Albacora 1987 1999 156.921 48.696 -9%
Caratinga 1997 2006 141.202 29.378 -15%
Argonauta 2010 2015 32.464 28.854 -2%
I'ff;ﬁ'j‘a 2010 2016 33.561 33.561 0%

Cachalote 2008 2011 70.649 22.797 -25%
Frade 2009 2011 71.483 22.433 -32%
Marimba 1985 2005 51.932 17.028 -5%
Papa-Terra 2013 2014 24.781 14.963 -22%
Ostra 2009 2011 68.328 10.001 -47%
Espadarte 2000 2008 74.241 7.401 -23%
Pampo 1998 1999 25.586 11.233 -34%

*Exceto campos com pico de produgdo em 2016 (Jubarte e Baleia Franca).

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados da ANP.

A partir dos dados disponibilizados pela ANP é possivel calcular a taxa de declinio
anual média entre o ano do pico de producdo e 2016. Como observa-se na
Tabela 1, dos 20 maiores campos em declinio na Bacia de Campos, sete tem
uma taxa de declinio anual acima de 10% apods o pico de producdo. Esse nivel de

taxa de declinio é elevado para os padrdes internacionais, e apontam para
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oportunidades de utilizacdo de tecnologias de aumento da taxa de recuperagao

de petrdleo.

A queda da produgao dos campos maduros pode estar associada a dois fatores: a
reducdo da eficiéncia operacional e ao baixo fator de recuperacao® de petréleo.
No primeiro caso, a producdo é afetada pela paralizacdo das atividades de
extracao, em fungdo de problemas operacionais, como manutencdo e troca de
equipamentos. No segundo caso, a producao cai em virtude da falta de
investimentos em tecnologias que permitam aumentar o fator de recuperagao de

petrdleo.

Em 2012, a Petrobras lancou o Programa de Eficiéncia Operacional da Bacia de
Campos (PROEF), a fim de conter a queda da eficiéncia operacional dos campos
desta bacia. O PROEF se propds a recuperar o patamar de eficiéncia operacional
de 90% até 2016 (PETROBRAS, 2014). Para atingir esse objetivo, o programa se
concentrou na implementagdao de agdes corretivas para a recuperagao da

eficiéncia e a integridade das unidades implantadas.

Como é evidenciado no Grafico 10, desde a implementacdo do PROEF na Bacia
de Campos a evolugao trimestral das perdas experimentou uma queda de 212
mil b/d, no segundo trimestre de 2012, para 90 mil b/d, no quarto trimestre de
2014.

6 O fator de recuperagdo ¢ a razdo entre o volume extraido e o volume absoluto original de 6leo no
reservatorio.
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Grafico 10 - Evolucgdo trimestral das perdas dos campos da Petrobras na Bacia

de Campos.

250 7 ® Parada Pogo e Subsea mTopside

200 -

H
ul
o
L
S

Mil barris por dia
=
(=]
o
N

S
|

6 Q Q
8 8

2T 3T 4T 1T 2T 3T 417 1T 2T 3T 4T
2012 2012 2012 2013 2013 2013 2013 2014 2014 2014 2014

Fonte: Elaboracdo propria a partir de BASTOS et al. (2017).

Grafico 11 - Histérico e projecoes de eficiéncia operacional dos campos

operados pela Petrobras na Bacia de Campos.
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A eficiéncia operacional da Bacia de Campos passou de 71% para 80%, entre
2011 e 2015, caindo para 77% em 2016. A Petrobras espera que a eficiéncia
operacional aumente para 78%, ao longo de 2017, e que possa atingir 79%, em
2020 (ver Grafico 11).

Mesmo com todo o esforco da Petrobras para melhorar a eficiéncia operacional,
observou-se uma queda acelerada da producgdao na Bacia de Campos. Existe uma
oportunidade para a elevacao do fator de recuperacao de hidrocarbonetos
naquela bacia, a partir de investimentos em tecnologias de recuperagao

secundaria e terciaria.

Grandes campos maduros poderiam ser alvo de um programa amplo de
investimentos para o aumento da taxa de recuperacao de petrdleo. O
aproveitamento deste potencial depende da atragao de capital para este
segmento econdmico. Muitos campos nao fazem parte do plano de
desinvestimento da Petrobras. Nesse sentido, o aproveitamento do potencial
econOmico e geoldgico desses campos também dependera da capacidade de
investimento da empresa ou da adocao de novos modelos de negdcios com a
atracao de sdcios estratégicos para investimentos em tecnologias de recuperagao
avancada. A Petrobras vem discutindo parcerias nesse tema com grandes players

da industria’.

Nas areas terrestres, a Petrobras ja tomou a decisdao de venda de seus campos
maduros. Neste caso, como parte do seu programa de desinvestimento, ela
lancou o “Projeto Topazio” que prevé a venda 95 campos e seis blocos
exploratorios em terra, além de trés campos em &guas rasas. Estes campos
estdo localizados no Rio Grande do Norte (38), no Espirito Santo (30 campos e 6

blocos), na Bahia (16), no Ceara (2) e em Sergipe (12). A venda desses ativos

7 Existem discussGes em andamento para incluir os campos maduros da Bacia de Campos na
parceria em negociagdo com a Statoil. Estas discussdes incluiriam o aporte de capital e tecnologias
de recuperacdao avancada por parte da Statoil em troca de participacdao nos campos maduros (O
GLOBO, 2016)
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representa uma oportunidade para atrair agentes interessados em investir na

melhoria do fator de recuperagao destes campos.

A simples venda desses ativos ndo garante necessariamente uma rapida
retomada dos investimentos nos campos maduros terrestres. A velocidade e o
alcance da retomada dos investimentos nesses campos dependerao de dois
fatores basicos: i) dos termos e da agilidade da Petrobras na conclusdo do
processo de venda dos ativos; ii) da selecdao de compradores comprometidos

com investimentos no aumento do fator de recuperacao.

A Petrobras vem enfrentando barreiras politicas e regulatérias para realizar esse
processo de desinvestimento. Do ponto de vista politico, existe a oposicao de
sindicatos e governos locais, levando a judicializacdo do processo. Ademais, o
processo de venda de ativos da Petrobras é objeto de forte escrutinio de 6rgdos
de controle externo, impondo regras e limites ao processo de venda de ativos.
Do ponto de vista regulatério, existem questdes que representam riscos
regulatdrios para os potenciais compradores e que precisam ser adequadamente
enderecados para que o valor dos ativos nao seja penalizado. Dentre as questdes
gue representariam potencial risco regulatério encontram-se:

a) O prazo do contrato de concessdo de muitos campos expirara no curto e

no médio prazo, o que requer a renegociacdo com a ANP para extensdo de
prazos, incluindo contrapartidas em termos de investimentos nos campos;

b) As regras de descomissionamento dos campos estdao em revisao, podendo
criar passivos importantes para os futuros compradores dos campos; e

c) Existem incertezas quanto ao licenciamento ambiental, inclusive quanto ao
tipo de tecnologia de estimulacdo da producdo passiveis de utilizacdo.

4. Atratividade do Upstream Brasileiro fora do Pré-sal

A descoberta das reservas do Pré-Sal gerou uma mudanca de percepcdo nas
decisdOes de investimento no setor. Por esta razdao, a atracdo de investimentos

para campos maduros e para a exploracdo petrolifera fora do Pré-Sal vai
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depender das condicOes de atratividade destes investimentos para o capital

privado, vis-a-vis opgoes de investimentos em outros paises.

Diante do exposto acima, o governo brasileiro decidiu envidar esforcos para
atracdo de investimentos para o setor petrolifero, dentro e fora do Pré-Sal.
Através da retomada dos leildes de blocos exploratorios, abrem-se oportunidades
para que as empresas que ja estao no Brasil e potenciais entrantes invistam no
potencial petrolifero do Pais. Assim, o governo federal implementou um
calendario plurianual de rodadas de licitagao, planejando um total de 10 leildes,

entre 2017 e 2019. A Tabela 2 apresenta as rodadas planejadasg.

8 Exceto a 4° Rodada de Acumulagdes Marginais que ocorreu em maio de 2017.
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Tabela 2 - Rodadas planejadas pelo Governo Federal, entre 2017 e 2019.

Rodadas DEICEI ELEVELE]

142 Rodada de Licitagoes na modalidade de concessao, com 287 blocos
em areas maritimas das bacias de Sergipe-Alagoas, Espirito Santo, Campos,
Santos e Pelotas e em dreas terrestres de Parnaiba, Parand, Potiguar,
Recdncavo, Sergipe-Alagoas e Espirito Santo.

27 de setembro de 2017

22 Rodada de Partilha, com areas unitizaveis do Pré-Sal: Norte de
Carcara, Sul do Gato do Mato, Entorno de Sapinhoa e Sudoeste de Tartaruga
Verde.

27 de outubro de 2017

32 Rodada de Partilha onde serdo ofertados os prospectos de Pau Brasil e
Peroba na Bacia de Santos e Alto de Cabo Frio-Oeste e Alto de Cabo Frio-
Central, no limite das bacias de Santos e Campos.

27 de outubro de 2017

42 Rodada de Partilha. Nessa rodada deverdo ser ofertados os prospetos de
Saturno, Trés Marias e Uirapuru, na Bacia de Santos, e os blocos exploratérios
C-M-537, C-M-655, C-M-657 e C-M-709, na Bacia de Campos.

10 semestre de 2018

52 Rodada de Partilha. Deverdo ser ofertados os prospetos de Aram,
Sudeste de Lula, as areas Sul e Sudoeste de JUpiter e Bumerangue, na Bacia
de Santos.

20 semestre de 2019

152 Rodada de licitagdes de blocos exploratdorios sob a modalidade de
concessao. Deverdo ser ofertadas areas das bacias maritimas da Foz do
Amazonas, do Ceard e Potiguar, assim como blocos localizados em aguas
ultraprofundas fora do poligono de Pré-Sal das bacias de Campos e Santos.
Nessa mesma rodada também se planeja oferecer blocos nas bacias terrestre
do Parana e do Parnaiba, além dos blocos de setores terrestres das bacias de
Sergipe-Alagoas, Reconcavo, Potiguar e Espirito Santo.

10 semestre de 2018

162 Rodada de licitagdbes de blocos, na modalidade de concessao.
Deverdo ser ofertados blocos das bacias de Camamu-Almada e Jacuipe. Nessa
rodada também deverdo ser ofertados blocos localizados em Aaguas
ultraprofundas fora do poligono do Pré-Sal das bacias de Campos e Santos,
bem como blocos em areas terrestres nas bacias de Solimdes, Parecis, de
Sergipe-Alagoas, Reconcavo, Potiguar e Espirito Santo.

20 semestre de 2019

52 Rodada de licitacoes de campos terrestres maduros. Os blocos ainda
estdo por ser definidos.

10 semestre de 2018

62 Rodada de licitacbes de campos terrestres maduros. Os blocos ainda
nao foram definidos.

20 semestre de 2019

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados da ANP

O sucesso desse esforco do governo vai depender das condicdes de atratividade

da exploracdo no Pais, no atual contexto do mercado internacional de petrdleo.

Para estimar a atratividade de projetos de exploracao e producao de petréleo e
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gas natural em ambientes diversos, foi utilizado o modelo “Upstream GEE/IBP”.
A partir da quantidade de reservas, o modelo estima a infraestrutura necessaria
para seu desenvolvimento. Contando com informacbes da industria, foi
identificado o valor de investimentos associados a cada grupo de infraestrutura
(sismica, pocos pioneiro, extensdes e desenvolvimento, subsea, FPSO,
escoamento, abandono e outros). O modelo permite calcular indicadores de
atratividade dos projetos, valores de investimento e participagdes

governamentais.

As estimativas de custos de E&P seguem a metodologia de ALMEIDA et al.
(2016) e foram atualizadas segundo os indices divulgados pela IHS Upstream
Capital Costs Index (UCCI) e Upstream Operating Costs Index (UOCI).

Para refletir melhor a diversidade dos projetos, foram realizadas simulagdes em

trés ambientes: dguas rasas, aguas profundas e em terra.

4.1. Ambiente offshore em aguas profundas

Para estimar a atratividade de um projeto tipico em &guas profundas no
ambiente do pds-sal, foi considerado um campo com reservas de 500 milhdes de
barris, operado com uma plataforma FPSO com capacidade de produgdao de 120
mil b/d. Adicionalmente, definiu-se os custos para cada atividade do projeto,

conforme disposto na Tabela 3.

Ao longo da vida do projeto, o custo de investimento totaliza US$ 4,7 bilhdes. O
custo mais representativo é de perfuracdao de pogos que alcanca US$ 1,8 bilhdo.
Foi estimado que o gasto operacional é de US$ 166 milhGes ao ano. Assim, o
custo operacional totaliza US$ 3,3 bilhdes em 20 anos. Esses valores
correspondem a um Capex de US$ 9,5/ barril e um Opex de US$ 6,6/ barril.
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Tabela 3 - Custos totais de producao por atividade em um projeto de pés-sal de
500 milhdes de barris

Fase Atividade US$ Milhoes
Exploragdo e Sismica 26
Avaliagao Pocos exploratérios 365

Pocos de Desenvolvimento 1.460
) Subsea 1.570
Desenvolvimento
FPSO 1.095
Outros 183
Producao Opex 3.320 (166/ano)

Fonte: Elaboracdo prépria a partir do Modelo Upstream GEE/IBP.

Para o projeto tipico de aguas profundas, considera-se um bénus de assinatura
de US$ 250 milhdes. Nesse cenario, precos do petrdleo superiores a US$
44 ,5/barril dariam atratividade ao projeto com uma taxa de desconto de 10%.
Como aponta o Grafico 12, a parcela mais representativa da composicdo do
preco de break-even é a participagdo governamental, que responde a 40% do

total.
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Grafico 12 - Composicao do preco de break-even para um projeto de E&P em

aguas profundas.
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Nota: Os valores estdo representados em: Gov Take (arrecadagao governamental); Co Take
(parcela da concessionaria); Opex (gastos operacionais); Capex (gastos de capital).

Fonte: Elaboracdo prépria a partir do Modelo Upstream GEE/IBP.

Considerando um patamar de precos de US$ 50/barril, coerente com a situacao
de mercado atual, um projeto com essas caracteristicas geraria uma taxa interna
de retorno (TIR) de 12,1% ao ano (a.a.).

O Grafico 13 apresenta a sensibilidade da atratividade do projeto em relacao a
reducdo de custos e o preco do petréleo, que é bastante impactada por reducao
de custos. Considerando uma diminuicdao de 10% no Capex e Opex do projeto, a
TIR alcangaria 14% a.a., enquanto uma reducao de 20% ampliaria a TIR para
16% a.a. (Grafico 14).
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Grafico 13 - Taxa de retorno de projetos em aguas profundas segundo cenarios
de custos (CAPEX+OPEX).
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir do Modelo Upstream GEE/IBP.

O Grafico 14 mostra a sensibilidade da TIR em cenarios de recuperagao dos
precos do petréleo. Com o barril no patamar de US$ 70, a TIR alcancaria 19%

a.a., tornando o projeto mais atrativo.

Grafico 14 - Taxa de retorno de projetos em aguas profundas segundo cenarios

de precos do petroleo.
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir do Modelo Upstream GEE/IBP.
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A andlise acima demonstra que a estrutura de custos de grandes reservatoérios
em aguas profundas é compativel com o contexto atual do mercado de petrdleo.
Neste sentido, o potencial geoldgico para descobertas de grandes reservatérios
em aguas profundas no Brasil pode atrair interesse de investidores no atual

contexto da industria.

4.2. Ambiente offshore em aguas rasas

O ambiente offshore em &guas rasas no Brasil ja foi alvo de um esforco
exploratorio consideravel nas principais bacias. Por esta razdo, o potencial para
descobertas de grandes reservatorios é possivelmente menor. . Por esta razdo se
avaliou a atratividade para descobertas de tamanho médio, com reserva de 150
milhdoes de barris. Esse campo seria operado com uma Unica plataforma com
capacidade produtiva de 50 mil b/d. Os custos foram definidos para cada
atividade do projeto, como no caso anterior. Os totais estao dispostos na Tabela
4. O investimento totaliza US$ 2,4 bilhdes, sendo que os custos operacionais
somam US$ 1,8 bilhdo. Esses valores correspondem a um Capex de US$
16/barril e um Opex de US$ 12,5/barril.

Tabela 4 - Custos totais de producao por atividade em um projeto no ambiente

de aguas rasas.

Fase Atividade US$ Milhoes
Exploragdo e Sismica 26
Avaliagdo Pocos exploratorios 219

Pocos de Desenvolvimento 584
Desenvolvimento Subsea 767
FPSO 730
Outros 110
Producao Opex 1.868 (110/ano)

Fonte: Elaboracdo prépria a partir do Modelo Upstream GEE/IBP.
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Utilizando os valores vigentes de participacdes governamentais e um bonus de
assinatura de US$ 75 milhdes, calculou-se o preco do petrdleo que seria
necessario para conferir um retorno de 10% sobre o capital investido. A
simulacdo aponta que um projeto com essas caracteristicas tem um break-even
de US$ 68,9/barril.

Como apresentado no Grafico 15, a parcela mais representativa da composicao
do preco de break-even é a arrecadacao governamental, respondendo por cerca
de 40% do total.

Grafico 15 - Composicao do preco de break-even para um projeto de E&P em

aguas rasas.
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Nota: Os valores estdo representados em: Gov Take (arrecadagao governamental); Co Take
(parcela da concessionaria); Opex (gastos operacionais); Capex (gastos de capital).

Fonte: Elaboracdo prépria a partir do Modelo Upstream GEE/IBP.

Considerando um patamar de precos de US$ 50/barril, coerente com a situacao
de mercado atual, um projeto com os niveis de custos considerados ndo gera

retorno ao capital (TIR negativa).

Assumindo-se as mesmas hipoteses de reducao de custos, com taxas de 10% e

20%, a TIR aumentaria, mas nao o suficiente para tornar os projetos atrativos.
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Em caso de reducao de custos de 20%, em que o total de custos representaria
US$ 22,8/barril, a TIR seria de 6,9% a.a., como mostra o Grafico 16.

Grafico 16 - Taxa de retorno de projetos em aguas rasas segundo cenarios de
custos (CAPEX+OPEX).
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir do Modelo Upstream GEE/IBP.

Isso indica que descobertas em &guas rasas, com as caracteristicas acima,
dificilmente seriam desenvolvidas nos atuais patamares de preco do petréleo e
de participagbes governamentais. A exploragao nesse ambiente tende a atrair
menor interesse dos investidores. Desta forma, existe espaco para estruturar

incentivos para estimular esses projetos.

E necessdrio buscar uma abordagem abrangente para melhorar a
competitividade destes campos, incluindo a reducao do risco regulatério, reducao

do government take e redugdao dos custos.

Visando a contribuir para a discussdo sobre possiveis incentivos, construiu-se um
cenario de reducao de aliquota de royalty para 5%, além da reducdo valor do

bonus de assinatura para US$ 20 milhdes. Nesse cenario, com o barril a US$ 50,
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a TIR é de 1,6% a.a.. Alteragdes nos precos do petrdleo teriam maiores impactos
na atratividade, ou seja, a reducao dos royalties por si s6 nao seria suficiente
para mudar a situacao de competitividade desse tipo de projeto. Com o prego de
US$ 70/barril, a TIR é de 10,4% a.a., com os patamares atuais de participacdes
governamentais e 12,7% a.a. no cendrio incentivado. Os resultados das

simulagdes sao apresentados no Grafico 17.

Grafico 17 - Taxa de retorno de projetos em aguas rasas segundo preco do

petroleo e concessao de incentivos para a atratividade.
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir do Modelo Upstream GEE/IBP.

4.3. Ambiente onshore

Para caracterizar a atratividade de um projeto de E&P onshore, consideramos

uma area com recursos de gas natural que totalizam 180 milhGes de boe®. A

° O projeto considerado teria monetizacdo através de termelétrica em boca do poco, com
consumo de 2 milhdes de m3/dia. Assim, o volume de recursos corresponderia a esse
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andlise de atratividade considerou uma participacdao de liquidos10 de 5%,
vendidos ao preco equivalente a US$ 50/barril. O investimento foi agrupado em
duas categorias: fase de exploracao e de desenvolvimento. Os gastos de
exploracao incluem pocos de exploracdo e sismica. Os gastos de
desenvolvimento incluem pocos produtores, compressdo, arvores de natal,
escoamento, tratamento e abandono. Estes gastos foram divididos pela
guantidade estimada de pogos de cada fase. Os gastos com exploragao foram
estimados em US$ 22 milhdes por pogo e os gastos com desenvolvimento US$
21 milhdes por pogo produtor. O gasto operacional foi estimado em US$ 1 por
mil pés cubicos de gas produzido. As premissas da simulacdo sdao apresentadas
na

Tabela 5.

Tabela 5 - Premissas das estimativas para o gas convencional.

Preco venda liquidos (US$/barril) 50
Participacao liquidos na producao 5%
Produtividade pogo (Mil m3/dia) 100
CAPEX total por poco (US$ Desenvolvimento 21,1
Milhdes) Exploracgdo 22,5
OPEX LUS$/
mil pés cubicos
Taxa queda da produtividade 10%
Namero de pogos exploratorios em relacao ao total 25%

Nota: Esses valores consideram o conjunto de custos fixos e ndo apenas os custos dos pogos
exploratérios e produtores. O custo de sismica esta considerado no custo unitario de exploracdo
e os custos de compressdo, arvores de natal, escoamento, tratamento e abandono constam do
custo de desenvolvimento.

Fonte: Elaboracao GEE-IE-UFRJ.

consumo diario ao longo da vida util do projeto, podendo ser proveniente de mais de um
campo produtor.

10 | jquidos de gas natural (LGN), como etano (CzHs), propano (CsHs), butano (CsHio0),
isso-butano (C4H10) e pentano (CsHi2).
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O preco do gas natural que viabiliza um projeto com essas caracteristicas (break-
even) é de US$ 4,73/MMBTU. O Grafico 18 apresenta a composicao da receita do
projeto a esse patamar de prego. A arrecadagao governamental corresponde a

37% das receitas, ligeiramente superior a participagao do retorno ao investidor.

Grafico 18 - Composicao da receita do projeto de gas em terra.

Nota: Os valores estdo representados em: Gov Take (arrecadagao governamental); Co Take
(parcela da concessionaria); Opex (gastos operacionais); Capex (gastos de capital).

Fonte: Elaboracdo prépria a partir do Modelo Upstream GEE/IBP.

O patamar de preco para viabilizacdo de um projeto de gas em terra é bastante
elevado para o consumo do gas no local (na “boca de poco”). Como ilustracdo, se
considerarmos que esse gas for utilizado para a geragao de eletricidade, o custo
variavel da central (CVU) seria proximo a R$ 140/MWh, o que acarretaria uma
relativamente baixa competitividade nos leildes de expansdo para centrais de

geragao de eletricidade.

Em um patamar de prego de US$ 3/MMBTU, o projeto seria pouco atrativo, com

a TIR alcancando 5,3% a.a.. Mesmo considerando reducdao dos custos de
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investimento e operacionais. Um projeto com essas caracteristicas teria retorno
limitado (Grafico 19).

Grafico 19 - Taxa de retorno de projetos de gas natural em terra segundo
cenarios de reducao de custos (CAPEX e OPEX).

9%
8%
7%
6%
e 5%
= 4%
3%
2%
1%

0%
0% 10% 20%
Reducédo de Custo (CAPEX & OPEX)

Nota: Considerando o preco para o gas de US$ 3/MMBTU
Fonte: Elaboracdo prépria a partir do Modelo Upstream GEE/IBP.

Assim como projetos em aguas rasas, projetos de E&P em terra poderiam obter
incentivos via reducdo de participagdes governamentais. No cenario de
incentivos, considera-se aliquota de royalty de 5% e bOnus de assinatura de US$
10 milhdes. Nesse caso, ao preco de US$ 3/MMBTU, a TIR é de 6,2% a.a.. Em
patamares de precos mais elevados do gdas natural, o projeto se tornaria
atrativo. Supondo o valor de US$ 5/MMBTU, a TIR chega a 10,6% a.a. com o
atual nivel de participacdes governamentais e 11,8% a.a. no cenario incentivado.

Os resultados sao resumidos no Grafico 20.
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Grafico 20 - Taxa de retorno de projetos de gas em terra segundo preco do gas

e concessao de incentivos para a atratividade.
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir do Modelo Upstream GEE/IBP.

5. Agenda de mudancas regulatdrias para estimulo ao
investimento fora da area do Pré-sal

A politica nacional de petrdleo e gas vem experimentando mudangas importantes
a partir do reconhecimento por parte das autoridades energéticas da necessidade
de criar um ambiente de negdcios mais atrativo para a retomada do investimento
no setor. Varias mudancgas regulatoérias realizadas e em curso tem contribuido
para uma percepcao mais positiva dos investidores quanto a atratividade do

Brasil. As principais mudangas foram:

) Fim da regra de operadora Unica no Pré-Sal;

i) Retomada dos leildes, com a programacao de 10 rodadas de licitagao
nos proximos trés anos, sendo quatro dentro do poligono do Pré-Sal e
seis sob regime de concessdao fora do Pré-Sal (trés de blocos
exploratorios e trés de campos marginais);

iii) Aprovacao de novas regras de conteudo local, se adequando as
condicdes do setor petrolifero para os leildes programados em 2017;
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iv) Promessa de revisdo estrutural da politica de conteddo local pelo
PEDEFOR;

V) Lancamento de um programa para propor incentivos especificos para a
reativacdo da exploracao em terra no pais (programa REATE);

Vi) Discussdes quanto a um novo arcabouco regulatério para o setor de
gas natural visando a implementacao de um mercado competitivo, com
abertura do mercado a novos ofertantes (programa “Gas para
Crescer”); e

vii) Promessa do governo de aprovar uma nova politica exploratoria.

Se por um lado estas agoOes certamente contribuem para a retomada do setor de
petroleo e gds, por outro existem riscos importantes quanto a velocidade na
implementacao de decisdes politicas ja tomadas. Ademais, €& importante
reconhecer que existem algumas questdes que representam obstaculos aos

investimentos que ainda nao receberam uma atencao adequada.

A atracdo de investimentos para exploracdo fora do poligono do Pré-Sal
dependerd da superacao de desafios para a viabilidade econémica de projetos de
menor escala de petrdéleo e gas em aguas rasas € no segmento onshore. Desta
forma, deveria se discutir uma agenda de politica setorial para criar melhores
condicdes econOmicas dos projetos de menor viabilidade no contexto atual, que
inclui:

i) Mudancas na regulagao para reducdo dos custos destes projetos através
da:

a. Reducao do nivel de government take para cenarios de pregos
baixos;

b. Reducdo do risco regulatério com simplificacdo do contrato de
concessao e reavaliacdao quanto a seus prazos; e

c. Reducao do risco do processo de licenciamento ambiental.

ii) Melhoria das condicdes de monetizagdao da producao dos pequenos campos
petroliferos através de:
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a. Compartilhamento de infraestrutura de transporte e estocagem e
uma politica de compras do petréleo por refinarias nacionais; e

b. Acesso ao mercado de gas e energia elétrica pelos produtores de
gas natural.

As rodadas de licitacao representam medida importante para reativacao da
industria, mas tem impacto apenas a médio e longo prazos. E muito importante
também atentar aos obstaculos para a reativacdo dos investimentos no curto
prazo. O investimento a curto prazo dependerd do desenvolvimento de
descobertas existentes dentro e fora do poligono do Pré-Sal e do aproveitamento
das oportunidades para investimentos no aumento da taxa de recuperacao de
campos maduros localizados em terra e no mar, particularmente na Bacia de

Campos.

No atual contexto da industria, esse tipo de investimento tende a ndo ser o foco
da Petrobras, decidida a concentrar recursos em projetos no Pré-Sal, que
apresentam maior retorno. Nesse sentido, a politica de desinvestimento da
empresa é um fator determinante da retomada dos investimentos no setor, pois

abre a possibilidade de que outros atores invistam em ativos existentes.

A aceleracdo do investimento nos campos maduros no curto prazo dependera da
agilidade e do encaminhamento deste plano de desinvestimento. Neste ponto, é
fundamental enfrentar as barreiras que possam criar dificuldades para o
processo. O governo pode ter um papel mais ativo na reducao da inseguranca
juridica e do risco regulatério do processo de venda de ativos da Petrobras. E
importante solucionar questdes regulatérias que possam criar incertezas aos
compradores destes ativos, tais como: os prazos das concessoes e a regulacao

do descomissionamento.

Certamente, preocupagoes quanto as condicdes para renovagao dos contratos de
concessao ou quanto aos passivos relativos ao descomissionamento desses
ativos contribuem para desvalorizar os ativos. Por sua vez, as operagdes de

venda de ativos com precos mais baixos, em funcdo do maior risco regulatério,
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tendem a sofrer uma maior oposicdo politica e juridica. A reducdao da incerteza
regulatoria contribui tanto para a valorizacdao dos ativos da Petrobras, como
também agiliza o processo de desinvestimento da empresa e,

consequentemente, a retomada dos investimentos no setor.
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