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ENERGIA NA NOVA ERA 30/11/2009

O Pre-sal @ nosso

Opcoes corretas e divulgacao nem tanto

O debate sobre a nova regulagdo da industria do petréleo no Brasil € mais um capitulo da
novela global sobre os conflitos entre estados detentores de reservas, suas NOCs (National Oil
Companies), e as petroleiras internacionais, as I0Cs (International Oil Companies), essas
ultimas em processo histérico de perda de poder para as primeiras, a partir do momento que os
paises detentores de reservas passaram a exigir maior participagao no desenvolvimento e
dominio da tecnologia, e nos resultados da exploracao. Nessa, como em qualquer mudanca,
hé interesses contrariados.

A confus@o que se estabeleceu em torno das op¢des do governo para o pré-sal decorreu de
comunicagao deficiente. O governo vislumbrou claramente que a dadiva colocada em suas
maos, representada pela descoberta de grandes reservatorios de 6leo e gas, abre a
possibilidade de mudar o pais em profundidade, e pode se transformar em importante
plataforma politica. A forma inicial de explicar as opgdes adotadas, no entanto, foi tdo inepta
gue deu a impressao de intencional, habil armadilha de “pegar tucano”: ser contra vai ser
desastre politico, porque as op¢des adotadas sao claras, recomendaveis, soberanas, logicas, e
perfeitamente aceitaveis.

Bresser Pereira foi feliz em recente artigo: “... ao criticar o governo anterior no langamento do
novo marco regulatorio, Lula errou, porque deu a um problema que deve unir a nagao um viés
politico-partidario. Errard, também, a oposi¢éo, se adotar uma posi¢édo contraria ao cerne de
um plano que é do maior interesse nacional.”

Os fundamentos

A chave para entender as opc¢des adotadas é mais ou menos 6bvia. Basicamente, o governo

entendeu que o pré-sal representa oportunidades imperdiveis de atingir objetivos estratégicos
para a sociedade brasileira, e, a0 mesmo tempo, alguns perigos. E mais, que o sistema atual

nao é adequado para a implementagao das oportunidades identificadas.

Os perigos sao a doenca holandesa, que acarreta relativa desindustrializagao pela valorizagao
da moeda local, e a “maldigao do petréleo”, desastre que o 6leo pode causar a paises que
passam a “nhadar em dinheiro” com sua exploragdo, a ponto de ver exacerbada a corrupgao, e
levar o governo a descurar de politicas publicas voltadas para outras areas, tornando-se
excessivamente dependentes do “ouro negro”, que um dia se esgota.

As oportunidades sao fazer do pré-sal uma alavanca para o desenvolvimento industrial,
particularmente a cadeia de fornecedores da industria petrolifera, resgatar econémica e
socialmente as parcelas da populagédo mergulhadas na pobreza, através de uma revolugao na
educacdo, e outros objetivos estratégicos que enfrentam, historicamente, limitacdes
orcamentarias, como o aumento dos investimentos em CT&l.

Além disso, ha que considerar outra questao estratégica: o ritmo de exploragédo, um dilema de
longo prazo, mas que envolve importantes decisdes no curto e no médio prazos. Ndo se pode
permitir que seja tdo apressado que leve os reservatérios a extingdo rapida, ou que impeca o
aproveitamento de oportunidades industriais que exigem algum tempo de maturacdo, e nem
tao lento que ultrapasse a duracéo residual da “era do petréleo”, o que - ja que o mundo
caminha para uma economia “sem carbono” - transformara os combustiveis fosseis em
“reliquias béarbaras”.
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E dificil de prever o prazo de consolidagao dessa revolugéo tecnoldgica, que ja se esboga, mas
o ideal é que ao final da saga do pré-sal (em 40 ou 50 anos) sejam atingidos: (i) a maximizagao
dos ganhos para a sociedade brasileira; (ii) o resgate da maior parcela possivel da populagao
pobre; (iii) a formagédo, com a maior parte da riqueza gerada, de poupanca para gera¢oes
futuras e (iv) a transformacao da Petrobras, até o final da “era do petr6leo”, num player global
no cenario energético “pds-carbono”.

O desenvolvimento industrial e tecnolégico que pode
ser extraido do pré-sal

Trés objetivos de politica industrial foram explicitados pelo governo: (a2) em sua nova condi¢ao
de pais exportador, o Brasil deve maximizar a venda para o exterior de produtos com valor
agregado, como gasolina, diesel, GLP, querosene e nafta; (b) promover forte expansao das
indUstrias petroquimica e de fertilizantes nitrogenados, com base em matérias-primas que, ao
contrario do cenario que prevaleceu até hoje, passarao a ser abundantes; e (c) desenvolver a
cadeia produtiva do petroleo, formando mao-de-obra intensivamente, investindo em tecnologia
e engenharia de projeto, desenvolvendo e atraindo fornecedores locais e internacionais.

O desenvolvimento da cadeia de fornecedores da industria petrolifera € uma forma ébvia de
agregar valor a producao do petréleo. Um volume de encomendas avaliado pelo Credit Suisse
em US$ 600 bilndes nos préximos 20 anos, mesmo que esse nimero seja exagerado, é mais
do que suficiente para sustentar um esfor¢co de desenvolvimento de fornecedores de
equipamentos e sistemas, numa repeticdo amplificada e sofisticada da atuacao decisiva que a
Petrobras, através de seu Sermat (Servigo de Materiais), desempenhou no desenvolvimento da
industria brasileira nas décadas de 60 e 70. Perder essa oportunidade seria um pecado
imperdoavel.

Se adequadamente planejadas, essas agdes do governo - que devem estar causando arrepios
nas almas neoliberais -, coordenadas pelo BNDES, podem transformar o pais num centro de
exceléncia mundial em servigos e engenharia de petrdleo, tal como a India o é, hoje, em
software, e esta planejando ser em outsourcing de servicos de engenharia.

A implementacao exitosa dessa linha de desenvolvimento, possivel devido a qualidade e a
diversificagdo do parque industrial e da base cientifica do pais, significa atuar estritamente em
sentido contrario dos paises que incorreram, por imprevidéncia ou por incapacidade de
aproveitamento das oportunidades, na chamada “maldicao do petr6leo”.

Pré-sal e desenvolvimento social

O volume de recursos que o pré-sal pode gerar consolida e solidifica a visdo que o mundo tem,
hoje, do pais. Afasta em definitivo o fantasma das crises cambiais, e cria um sélido equilibrio
fiscal. Ainda mais importante é a possibilidade de resgate da divida social acumulada em
décadas de concentracdo de renda e insuficiéncia das politicas de incluséo.

O leque de oportunidades aberto depende da avaliagdo de cada um a respeito da hierarquia de
gravidade dos problemas da sociedade brasileira. Diversas sugestdes, todas consistentes,
foram aventadas. Sugestdes, por exemplo, no sentido de que os recursos fossem aplicados na
formacéao de um fundo previdenciario para financiar aposentadorias de servidores, problema
orgamentario importante cuja solugao poderia mudar a realidade de alguns setores como as
universidades publicas, obrigadas, hoje, a “bancar”, em seus orgcamentos, a aposentadoria de
professores e servidores, reduzindo as disponibilidades para investimentos. Alguns sugerem
aplicar os recursos preferencialmente no desenvolvimento de tecnologias voltadas para a
sustentabilidade ambiental. E varias outras, cada qual procurando cobrir a &rea em que o
“cobertor” se Ihe apresente mais curto.

Tudo é uma questao de preferéncia. A melhor alternativa seria a de concentrar os
investimentos apenas nos dois setores capazes de sustentar um desenvolvimento econdémico
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acelerado nas préximas décadas: educacao e CT&l. Uma revolugao nessas duas areas, que
sempre enfrentaram restricdes orgamentarias, seria decisiva para a expansao da economia no
longo prazo, aumentando a produtividade e alavancando a chamada “taxa de crescimento
potencial”, com reflexos positivos sobre emprego e renda.

Com a arrecadacao que o governo teria com o pré-sal, poder-se-ia, por exemplo,
“universalizar”, em 20 anos, a educacgao de base em tempo integral, promovendo melhoria na
qualidade dos docentes, e povoando o pais com CIEPs e/ou CEUs.

Uma revolucao tecnoldgica depende da convocacao da iniciativa privada para investimentos na
area, mas, sobretudo, de verbas publicas e do uso do poder de compra do governo, ndo sé da
administragéo direta — que nao o faz -, mas, sobretudo, das empresas estatais. O grande
exemplo é o do gigante tecnoldgico de nosso tempo, os EUA, que sustenta programas
governamentais multibilionarios de pesquisa em energia, comunicagdes, defesa e salde,
simplesmente porque néo tinha “restrigbes orgamentarias” a observar. Mesmo depois da crise -
que sinaliza que o pais tera, pela primeira vez desde a segunda guerra, que passar a ter em
conta restricbes da espécie -, as verbas de pesquisa seguem sendo fartas. Obama anunciou
generoso programa de pesquisa em energias alternativas. As verbas para tecnologia de
producgéo de etanol celulésico, por exemplo, sdo muitas vezes maiores do que as brasileiras,
ameacando nossa lideranca no setor.

O governo optou por cinco areas em que 0s recursos seriam aplicados: educacgéo, ciéncia e
tecnologia, cultura, combate a pobreza e sustentabilidade ambiental.

As opcoes e sua ldgica

A explicagao para os partidos adotados corretamente pelo governo - a despeito de um ou outro
ponto de menor relevancia que poderia ser objeto de correcao —, € que eles sdo indispenséaveis
para a implementagéo segura dos objetivos fixados. Senao vejamos:

1) A inspiracao

O melhor painel a orientar a regulagdo da exploragdo de novas fronteiras petroliferas é o das
experiéncias do Mar do Norte, com trés exemplos importantes. O primeiro, o dos ingleses, que
entregaram a exploragéo a operadores internacionais que trataram de acelerar a exploragéo,
“torrando”, em anos de petréleo barato, as reservas, hoje praticamente exauridas. A segunda, a
holandesa, que, da mesma forma, entregou a explora¢ao de seu gas a ldgica privada, e se viu
diante de uma incontrolavel enxurrada de reservas cambiais, que levaram a perda de
competitividade internacional, causando sérios danos a sua industria doméstica. A terceira, a
norueguesa, que assumiu o controle do destino de suas reservas, introduzindo politicas
publicas que permitiram o desenvolvimento da petroquimica e de uma vigorosa cadeia de
fornecedores da industria petrolifera, hoje altamente competitiva internacionalmente, e criando
um fundo de interesse social, uma poupanga para as geragdes futuras.

A indUstria de 6leo e gas da Noruega é fonte constante de boas noticias para o pais, desde a
descoberta do campo de Ekofisk, em 1969. Apos quarenta anos de exploracao, a producao
norueguesa de 6leo se manteve, desde 1992, até hoje, acima de 2 milhdes bpd, tendo passado
por um pico de 3,1 milhdes bpd em 2000, e passando a declinar a partir dai. A redugéo da
producgéo de éleo foi compensada pela producao de gas, que, desde seu inicio, em 1977, vem
apresentando crescimento constante, mesmo com a maturagdo de campos importantes do Mar
do Norte que vém sendo substituidos por novos campos nos mares da Noruega e de Barents,
tendo atingido em 2008, 3,5 Tcf (1,7 milhdes de bpd o.e.). A producéo total é, hoje, de 4,2
milhdes de 6leo equivalente por dia, ai incluidas as producdes de 6leo, gas, NGL e
condensado. Ao contrario de seus vizinhos, e apesar da produgéo total ter atingido seu pico em
2004 (4,5 milhdes bpd o.e.), boa parte das reservas esta, ainda, por ser explorada. Como a
matriz energética do pais € a mais limpa do mundo, baseada em energia hidraulica e edlica,
cerca de 90% da producao de 6leo e gas é exportada. A industria é, de longe, a maior
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contribuinte para o PIB do pais. O patriménio do fundo criado para evitar a doenca holandesa e
criar poupanca para geracgoes futuras é, hoje, de quase US$ 400 bilhdes.

Trata-se de um notavel caso de uma estratégia vencedora, e um exemplo de como uma NOC
administrada profissionalmente e orientada para os interesses de longo prazo na nagéo, pode
ser decisiva no desenvolvimento da exploragédo dos recursos e da sofisticada cadeia supridora
do setor.

A experiéncia norueguesa foi, sem duvida, a grande inspiradora dos partidos adotados pelo
grupo encarregado da nova regulacao da exploragao no pré-sal e outras areas estratégicas.

Ao contrario do que pretendem alguns adversarios do projeto de mudanga do marco
regulatorio, as propostas sdo extremamente parecidas com as da experiéncia norueguesa.
Uma sutil diferenca deve ser apontada, em apoio as opgdes brasileiras. E que, quando a
Noruega, presenteada - ap6s descobertas feitas alhures - com a perspectiva de grandes
reservas em sua parte da plataforma do Mar do Norte, resolveu que o governo deveria ter
participagdo mais ativa do que simplesmente cobrar impostos e taxas, foi criada, para
administrar os interesses do governo, uma estatal sem nenhuma expertise inicial, a Statoil. A
ela foi garantida a participagao obrigatéria minima de 50% em toda e qualquer nova area de
exploragéo. A obrigatoriedade vigorou por 13 anos, desde sua criagdo, em 1972, até 1985.
Longo periodo em que a noviga estatal “aprendeu” com o0s parceiros internacionais,
praticamente sem custo. Diferente, portanto, do caso brasileiro, em que a NOC tupiniquim, a
Petrobras (empresa de capital aberto, mas com algumas caracteristicas de NOC), desenvolveu
com sucesso novo horizonte exploratorio de grande potencial, & custa de investimentos
bilionarios em E&P e tecnologia, correndo todos os riscos, e, desde 1997, enfrentando a
concorréncia de todas as 10Cs.

Apos dois leildes iniciais em que foram concedidas licencas de exploragao a diversas
empresas, com pequena participagcdo de empresas norueguesas, 0 governo, em 1972,
resolveu assumir um controle maior sobre a exploragao, criando regras mais rigidas, uma NOC,
a Statoil - com as fungdes de representar os interesses do estado noruegués, e de servir de
instrumento de absorc¢éo de tecnologia e de desenvolvimento industrial, tanto do upstream,
quanto da cadeia de fornecedores da industria -, e uma espécie de agéncia reguladora, a NPD
(Norwegian Petroleum Directory). Dai até 1985, a licencga de produgao, que configura a
concessao de atividades de E&P na Noruega, sé era concedida para a Statoil isoladamente ou
para consércios nos quais a Statoil, como representante do Estado, tivesse a participacao
minima de 50% nos direitos do empreendimento.

Em 1985, o parlamento entendeu que o crescimento explosivo da Statoil gerava um potencial
importante de influéncia da empresa sobre decisdes do Estado. Decidiu, entdo, criar o SDFI
(State’s Direct Financial Interest), uma espécie de fundo destinado apenas a representar o
Estado nas concessoes, e dividir as concessdes mantidas pela Statoil. Os direitos decorrentes
das concessoes em poder da Statoil foram convertidos em direitos financeiros, ficando a Statoil
com 20%, € a SDFI com 80%.

Com as modificacoes, a participagdo minima de 50% do governo deixa de ser da Statoil, e
passa a SDFI, através de participacdo no capital das empresas concessionarias (SPCs ou joint
ventures). A Statoil passa a ser um player como qualquer outro, podendo se habilitar nas
concorréncias para novas concessoes, embora continue a gerenciar o SDFI até 2001.

Em 2001, o governo decide vender parte dos ativos do SDFI, tendo a Statoil comprado a maior
parte. No mesmo ano, o governo abre o capital da Statoil, mantendo, no entanto, uma firme
participacdo majoritaria, de mais de dois tergo do capital.

Passando a Statoil a ser uma empresa mista, o parlamento considerou que haveria conflito de
interesses na continuidade de seu gerenciamento da SDFI. E criada, entdo, a Petoro, empresa
100% estatal, para substituir a Statoil nessa funcao.
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O estado noruegués sempre manteve o poder de determinar as areas a serem abertas a
exploracdo, as condi¢cdes em que serdo oferecidas, e a participagdo da Petoro, que pode ir da
simples ndo participagdo a exclusividade. O governo seleciona a empresa ou consorcio
vencedor, que tera, necessariamente, que se associar a Petoro nas condigcbes estabelecidas
caso a caso, com base em critérios arbitrarios, baseados na experiéncia técnica e alcance
financeiro dos licitantes, e no projeto de exploracao apresentado. A Petoro participa dos
empreendimentos nas mesmas condigbées de parceiras, bancando sua parcela nos custos.

Até 1994, quando a Noruega entrou para o Mercado Comum Europeu, o governo manteve
regras de participagdo minima local de equipamentos e servi¢os. Tendo que aderir as normas
do MCE, a exigéncia foi desativada, mas, com 20 anos de vigéncia, ja tinha produzidos os
efeitos positivos sobre o desenvolvimento local da cadeia produtiva do petréleo. A Noruega
dispde, hoje, de iniUmeros players internacionalmente competitivos, cobrindo praticamente todo
o espectro de fornecimento de equipamentos e servigos para a industria petrolifera.

O objetivo do SDFI e da Petoro é o de maximizar a participagédo do estado na atividade
petrolifera, seja pela participagdo em novos empreendimentos, seja pela administragao do
portifolio, sendo os resultados transferidos para o GPF (Government Pension Fund). O fundo,
por sua vez, investe quase que exclusivamente no exterior, e interna na economia norueguesa
apenas os resultados de suas aplica¢des, ainda assim, respeitado um limite de 4% de seu
patrimdnio. Além disso, tem uma fungao anti-ciclica, podendo aumentar a injecao de recursos
em caso de crises.

2) Porque partilha?

O sistema de concessdes nao é compativel com a implementacéo dos projetos estratégicos
identificados. Foi adotado para “achar petréleo” em ambiente de riscos e incertezas - e quando
o preco do petr6leo encontrava-se em niveis baixos -, e por isso tomou por base a licitagao de
areas para prospeccao de empresas interessadas, que por sua conta e risco realizariam os
investimentos. Em havendo sido descobertas reservas gigantes, a mudanca do modelo de
regulacao para um sistema de partilha é recomendavel, respeitados os direitos adquiridos em
areas ja licitadas.

O primeiro motivo para a adogéo do sistema de partilha é o aumento da projegcéo geopolitica do
pais, que passa a contar com uma ferramenta de negociagao internacional relevante. De fato,
nas préoximas décadas, a propriedade de quantidades significativas de éleo e gas pode
representar reforgo da segurancga energética de parceiros internacionais, o que abre amplas
possibilidades de barganhas comerciais e politicas. Uma razdo de estado, ndo delegavel a
terceiros.

O segundo motivo é de politica industrial. Se uma das oportunidades € maximizar a exportagao
de derivados, ao invés de 6leo cru, e expandir fortemente as industrias petroquimica e de
fertilizantes nitrogenados, é fundamental poder determinar o destino de, pelo menos, parte
importante do éleo e do gas a serem produzidos. Portanto, parte substancial do éleo tem que
estar nas maos do governo.

O equivoco que os opositores da mudanca de modelo cometem é exatamente esse. No regime
de concessao, que funcionou bem e assim deve continuar, poder-se-ia chegar a resultados
equivalentes em termos fiscais e financeiros, mas nao se poderia ditar o destino do éleo de
propriedade de Chevron, Exxon-Mobil, Shell, BG, Anadarko, Repsol, Statoil ou Galp.

Alguns produtores de 6leo e gas no pds e no pré-sal estdo cogitando usar o produto da
exploragdo como forma de penetragdo no mercado doméstico, majoritariamente dominado pela
Petrobras. Um exemplo é o da Shell, que ja declarou estar estudando refinar no Brasil o 6leo
produzido na Bacia de Campos (Bijupira-Salema, que produz desde 2003, e BC-10, Parque
das Conchas, que comegou a produzir em junho passado), o que seria extremamente saudavel
para o pais. Mas o fato é que a maioria dos operadores devera exportar o éleo bruto, resultado
de sua exploracgao.
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N&o parece decisivo o argumento usado para justificar a troca do modelo, de que o sistema de
concesséo € mais adequado a areas com maior risco enquanto o sistema de partilha seria mais
adequado em areas de risco baixo como a do pré-sal. E preciso atentar para o fato de que o
risco do pré-sal pode néo ser tao baixo assim, a se julgar pelo insucesso de alguns furos
recentes. O risco parece ser menor para a Petrobras, devido ao conhecimento profundo que
desenvolveu, da geologia da regido. A Petrobras perfurou até hoje, 37 pocos no pré-sal, e
obteve 87% de sucesso, sendo que na Bacia de Santos, o sucesso obtido foi de 100% (todos
os pocos furados encontraram 6leo ou gas). Alguns operadores enfrentaram insucessos. O
folclore que ja comeca a ser formado, afirma que a Petrobras, devido ao conhecimento
geoldgico da regiao, tinha como certo o insucesso de alguns furos de outras operadoras. Por
outro lado, a gestao do risco assumido € uma questado matematica, de avaliar custos e
probabilidade de retorno. Sob esse aspecto, nao existe diferenga alguma induzida pelo regime
de exploracdo. Tudo se resume a fazer contas.

Além dos riscos associados a exploracado, ha que se ter em conta as dificuldades tecnolégicas
para a produgéo, como a distancia da costa, a profundidade dos reservatérios, a dimensao da
lamina d’agua; e a espessura da camada de sal. Ninguém duvida que a Petrobras va
ultrapassar todas essas dificuldades, “pero que las hay, las hay”.

Finalmente, sao risiveis os argumentos que classificam os paises produtores em democraticos,
estaveis e avangados, que prefeririam sistemas de concessdao, e autocraticos, politicamente
instaveis e “atrasados”, que adotariam o sistema de partilha. Trata-se de uma falacia. Na
verdade, o que melhor caracteriza os dois grupos € a disponibilidade de petréleo. Paises com
reservas abundantes em relacao aos respectivos mercados (exportadores) adotam sistemas
mistos, quase sempre contemplando a partilha, e os com reservas escassas (importadores)
adotam o sistema de concessoes.

Poucos paises, dentre os relevantes, adotam o sistema de concessdes puro: EUA, Canada,
Brasil (até o advento do pré-sal), Noruega, Gra-Bretanha, Africa do Sul, Australia, Iraque - por
influéncia americana -, e os sul-americanos Argentina e Peru. Desses, apenas Canada,
Noruega e Iraque, séo exportadores importantes. Os Emirados Arabes s&o outro grande
exportador que pode ser incluido nessa lista. Ndo dispde de nenhum dispositivo legal que
regule a exploracéo de seu petrdleo, mas a totalidade dos contratos em vigor é de concesséo.
Os demais adotam uma diversidade de regulamentos. A Russia, o Casaquistao, a Libia, e mais
Colémbia, Trinidad & Tobago, Argélia e Nigéria, todos grandes produtores e exportadores,
administram um sistema misto, em que o Estado escolhe, entre concesséo, partilha, contratos
de servigos ou joint ventures, o modelo a ser adotado em cada contrato. Arabia Saudita,
Kuwait, Ira e México adotam o sistema de prestacao de servigos puro. Na Venezuela funciona
um modelo de joint ventures entre sua NOC, a PDVSA, e outras NOCs e I0Cs. Todos os
demais adotam o sistema de partilha. Nao por acaso, sao detentores de grandes reservas ou
de grandes mercados, como India e China. Por acaso, séo paises pejorativamente chamados
de atrasados.

Em todos esses paises, as petroleiras operam ha muitos anos. Em nenhum deles, nem as
majors nem as nao tdo majors, demonstraram perda de interesse em operar. Até mesmo em
paises como a Bolivia e a Venezuela, que alteraram arbitrariamente contratos vigentes, houve
uma retirada maci¢a ou uma rejei¢éo total a futuros contratos. Carabobo, na Venezuela, por
exemplo, uma das grandes fronteiras de desenvolvimento da industria, cujos contratos foram
denunciados por Chavez, vem agitando a atencdo das majors, algumas saindo indignadas e
sendo indenizadas, como a ExxonMobil e a ConocoPhillips, e outras permanecendo,
conformadas, embora cautelosas em fungéo da instabilidade de regras do jogo que tem
caracterizado o governo, como a Total, a Statoil, a BP, e a Chevron. Em paises africanos com
grande instabilidade politica, da mesma forma. O que interessa a essas operadoras € acesso a
reservas, rentabilidade, e a perspectiva de estabilidade futura das regras.

Ora, o Brasil vai respeitar os contratos existentes, inclusive no pré-sal, como, alids, ndo poderia
deixar de ser, em se tratando de um pais civilizado.
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Os futuros detentores de reservas do pré-sal serao selecionados por leildo, em que cada um
vai definir a parcela da producao que ofereceria ao governo. Como sao todos “maiores de
idade e vacinados”, fardo suas contas e decidirdo sobre as propostas de forma a ter
perspectivas de ganhos.

Recentemente um 6rgédo da midia publicou reportagem cuijo titulo indicava que especialistas
alertavam que as novas regras afastariam investidores. Ao se ler a matéria, a surpresa: os
entrevistados diziam que o interesse continuaria, e que as empresas operam alhures em
regimes de partilha.

A apologia viesada dos defensores do sistema de concessoées, ndo se sustenta. Ndo ha regime
melhor. Ha, sim, sistemas que melhor se adaptam aos interesses nacionais.

Portanto, ndo ha o que inventar: (i) o pais tem o direito de determinar o regime que melhor
atenda a seus interesses; (ii) a formula proposta parece mais adequada que a atual para atingir
uma série de objetivos estratégicos para a economia e a sociedade; (iii) operadores entrardo
nos leildes sempre que houver perspectivas economicamente atraentes; e (iii) o Brasil ndo
quebrou regras em relagcdo ao anteriormente licitado.

Sobre esse ultimo ponto, ao contrario, os reservatérios de Tupi, lara, Guara, Jupiter, BMS-22,
Carioca, Parque das Baleias, e outros, bem como as areas do pré-sal ja licitadas nas quais
ainda ndo se encontrou indicios de éleo, permanecerao regidos pelas regras anteriores, sendo
a Unica novidade o fato de que a Unido, representada pela Petrosal, serd um novo sdcio dos
reservatérios unitizados, em sociedade com Petrobras,.BG, Galp, Repsol, e outras.

As mudangas nao sao capazes de causar grande espanto. Alias, tém sido muito bem aceitas
pela maior parte das majors e das demais operadoras, afora uma ou outra manifestacao de
contrariedade. Apenas no Brasil, a oposi¢cao tem sido acirrada, movida, evidentemente, por
expectativas frustradas e interesses contrariados.

Portanto, ndo ha motivo para duvidar de que havera grande interesse de operadoras nacionais
ou estrangeiras nas futuras licitagdes. Arrependidas devem estar as poucas que “esnobaram” o
pré-sal ha dez anos.

3) A unitizacao dos reservatorios ja descobertos

A pratica de unitizacdo dos reservatérios veio a se tornar universalmente aplicada na industria
do petréleo pela constatacédo de que a antiga “rule of capture” - segundo a qual o detentor de
uma licencga era proprietario de todo petréleo que pudesse extrair a partir de um determinado
furo, independentemente de se o produto extraido se originasse de reservas situadas em
outras areas interligadas -, era um convite a lavra predatéria - visando apenas a maximizacéao
do retorno de curto prazo -, levava ao esgotamento precoce das reservas, e gerava freqientes
litigios entre operadores vizinhos de um mesmo reservatorio.

A unitizag&o (ou individualizag&o) dos reservatérios que extravasem as areas licitadas €
inevitavel. Nao é racional operar reservas como a de Tupi e lara, sem a unitiza¢do. E que a
otimizagao dos custos de exploragédo depende de se levar em conta os parametros da
totalidade do reservatério. Operar esses reservatérios sem a unitiza¢do introduziria conflitos e
se perderia o poder de determinar o ritmo étimo de exploragao.

A unitizagao implica em fazer previamente o exato dimensionamento dos reservatérios
descobertos, o0 que exige uma campanha de sondagens nas areas contiguas ainda nao
licitadas. O novo regulamento prevé a possibilidade de avaliagcao prévia pela ANP, que ja esta
negociando com a Petrobras as condi¢des para a unitizagdo de Tupi e lara, sendo que nesta
ultima, certamente, o reservatério extravasa a area licitada. Provavelmente, o mesmo sera
necessario em Carioca e Guara, Jupiter, e outros.
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E importante observar que a unificagdo da operacéo de reservatorios contiguos pode ser
recomendavel por outros motivos que o simples conflito de lavra. E que a exploragdo conjunta
de reservatorios proximos (pooling), ainda que néo interligados, principalmente em alto-mar,
pode reduzir custos logisticos e maximizar resultados. Basta observar o mapa do pré-sal na
Bacia de Santos, para se ver que ha inUmeras oportunidades, além de Tupi e lara, devido a
proximidade, de operagdo conjunta de reservatérios, compartilhando infra-estrutura, e
minimizando investimentos e custos.

Na verdade, ndo é impossivel que todo esse cluster venha a se transformar numa grande
parceria entre todos os players envolvidos, devido as grandes dificuldades logisticas e a
proximidade dos reservatérios.

4) Porque a NEP (Petrosal)?

A nova empresa estatal Petrosal segue aproximadamente o modelo da norueguesa Petoro,
gue ndo é uma empresa operadora e tem por objetivo basico representar o governo nos
consorcios criados para gerir os diferentes contratos de partilha no petréleo noruegués.

A Petrosal, da mesma forma, representara a Uniao nos consércios, em regime de partilha, por
meio de acompanhamento das atividades na area de E&P, em especial o custo de producéo. A
nova estatal, como a Petoro, sera a proprietaria das reservas que couberem a Uniao, cabendo
a ela definir seu destino e comercializa-la, sendo remunerada pelos servigos prestados.
Particularmente, o regulamento prevé que a Petrosal devera zelar pelo cumprimento das
exigéncias contratuais referentes ao contetido local nas contratacdes de equipamentos e
SErvicos.

Trata-se de escolha valida para que a Unido tenha total conhecimento dos parametros da
exploragéo - ou, como querem os autores do novo marco, “diminuir a assimetria de
informacdes entre a Unido e as empresas operadoras” -, e o controle do destino do dleo de sua
propriedade.

A criacdo da Petrosal facilita, ainda, as negociagdes com outros operadores para exploracao
conjunta e otimizada de reservatérios adjacentes ou proximos, situagcao que tende a ser
comum no pré-sal.

A grande questéo € saber se esses objetivos ndo poderiam ser atingidos sem a criagcdo de uma
estatal. A resposta é mais ou menos clara. Sim, a Petrosal ndo é o ponto nevralgico do modelo
proposto, mas sem divida, facilita em muito o atingimento das metas propostas. E nao deve
assustar nenhum dos atores desse mercado, acostumados que estio a condigdes muito mais
rigidas alhures.

A principal duvida que resta em relagdo a nova Petrosal diz respeito ao velho preconceito
contra estatais. Sem duvida, sempre ha o risco de contaminagdo da nova empresa com
indicagdes e influéncias politicas, e com o inchaco de seu quadro. No entanto, o governo se
compromete a estabelecer regras rigorosas de governanga para a empresa, que devera ser
integrada por corpo técnico qualificado, com numero limitado e pré-definido de empregados
escolhidos por meio de concurso publico.

A criacdo da Petrosal é, pois, recomendavel, e os riscos de ingeréncia politica em sua
administracdo podem ser neutralizados com regras claras de governancga e critérios de atuacao
com ampla visibilidade.

5) O papel do MME, da ANP e do CNPE

O governo Lula aproveita a mudancga da regulacao para materializar a tese que sustenta desde
0 seu inicio, de que 6rgaos do governo devem se encarregar de tragar as linhas de politica, e
as agéncias reguladoras, da execucao e fiscalizagdo das diretrizes tragadas pelo governo. Nao
se trata de uma tese esdruxula, mas sim da tradicional divisdo de atribui¢des entre governo e
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agéncias reguladoras em todo o mundo. Torto e exagerado era o papel atribuido a algumas
agéncias, dentre as quais, a ANP.

Tanto na atual regulamentacdo quanto no novo marco, ha trés érgaos encarregados da
definicao de politicas e da regulacédo das atividades de exploragéo de petréleo e gas: o CNPE,
o MME, e a ANP. Na regulamentacéo proposta, o MME tem suas atribuicées reforgadas,
passando a estabelecer todas as diretrizes de politica a serem observadas, bem como as
areas a serem leiloadas — sujeita a aprovacao do CNPE -, além do formato dos leildes e dos
contratos. Em contrapartida, a ANP, de fato, como afirmam os criticos, sofre certo
esvaziamento, pois a Lei 9478/97 a ela atribuia o estabelecimento das linhas de politica,
enquanto pelo novo marco cabe-lhe apenas elaborar estudo e propor essas diretrizes MME. Da
mesma forma, pelo marco anterior, cabia a ANP promover a regulagao, a contratagcéo e a
fiscalizagédo das atividades, bem como definir formas de edital e contratos, sem nenhum tipo de
ingeréncia ou supervisao de outros 6rgaos. No novo marco, cabe a agéncia apenas elaborara
as minutas a serem submetidas ao executivo, que as aprovara (ou néo).

O novo marco define duas formas de explorar blocos do pré-sal: a contratagao direta da
Petrobras, ou a licitagdo. O CNPE passa a ter a prerrogativa de determinar a contratagao direta
da Petrobras para a exploragao de alguns blocos considerados estratégicos. Essa € uma das
questdes polémicas do novo marco, ja que alguns juristas consideram que a contratacdo direta
conflita com dispositivos constitucionais. Com relacéo a licitagao de blocos ndo contratados
diretamente, o projeto determina que o critério de julgamento é o de maior percentual ofertado
a Unido. Mais claro, objetivo, e democratico, do que o critério adotado na Noruega, por
exemplo, em que o governo determina a participagéo da Petoro, e seleciona
discricionariamente o consércio vencedor com base em avaliagbes sobre sua expertise técnica
e sobre o plano de exploragao proposto.

O Conselho Nacional de Politica Energética — CNPE, diretamente vinculado a Presidéncia da
Republica, é a instancia maxima do novo modelo. Tem a competéncia de definir o ritmo de
contratacdo dos blocos, o que deve ser feito em fungao da politica energética adotada pelo
governo, e do desenvolvimento da industria nacional para o fornecimento de bens e servigos.
Além disso, cabe ao Conselho, a definigao, a partir de proposta do MME, dos blocos que serao
contratados diretamente com a Petrobras, e 0s que serdo objeto de licitagao (atribuicdo que a
Lei 9478/97 delegava a ANP), os parametros técnicos e econdmicos dos contratos de partilha,
a delimitacdo de outras regides “estratégicas”, em fung¢éo da evolugdo do conhecimento
geoldgico do territério, e a politica de comercializagao do petréleo e do gas de propriedade da
Unido.

Além da definicao da macro-politica do petréleo, o MME se encarregara de planejar a
exploragao, de propor ao CNPE, ouvida a ANP, a definigdo dos blocos que seréo contratados
diretamente com a Petrobras, ou objeto de concessao ou de partilha de producéo, de propor ao
CNPE os critérios para definicao e o percentual minimo do 6leo de propriedade da Uniéo, a
participagdo minima da Petrobras nos consorcios de partilha, nunca inferior a trinta por cento,
os critérios e percentuais maximos da producéo anual destinados ao ressarcimento do custo de
exploragéo e produg¢ao, o contetdo local minimo e outros critérios relacionados ao
desenvolvimento da cadeia de suprimentos, e o valor do bénus de assinatura e da parcela a
ser destinada a Petrosal. Além disso, devera estabelecer as diretrizes a serem observadas pela
ANP para as licitacoes e para a elaborac¢do das minutas dos editais e dos contratos, e aprovar
as mesmas. Todos os aspectos importantes, portanto, da atividade de exploragéo e produgéo
de petréleo e gas.

Finalmente, a ANP, em seu novo perfil “desidratado” - além dos estudos para subsidiar as
definicbes de politica de petréleo e gas pelo MME -, cabera promover estudos técnicos para
subsidiar o MME na delimitacao dos blocos que serdo objeto de contrato de partilha, e elaborar
— sujeitando-se a aprovacao do MME -, as minutas dos contratos e editais, em caso de
licitacdo. Além disso, cabe a agéncia promover as licitagbes, e as atribuicoes tradicionais de
fiscalizagao das atividades, como analisar e aprovar, os planos de exploragao, avaliagéo e
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desenvolvimento da produgéo, bem como os programas anuais de trabalho e de produgéo
relativos aos contratos de partilha, e regular e fiscalizar as atividades realizadas sob o regime
de partilha de producéao.

Nos casos em que a Petrobras nao for contratada diretamente, o vencedor do leildo devera
constituir consércio com a Petrobras (detentora de parcela minima obrigatéria de 30%), e com
a Petrosal. Além disso, deverao estabelecer contrato de servicos de operagao com a
Petrobras.

Os consércios serdao administrados por um comité operacional, onde o governo, através da
Petrosal, detém um poder considerado exagerado por alguns analistas.

6) Porque os comités operacionais e o poder da Petrosal nos
mesmos?

Os comités operacionais encarregados da gestdo de contratos ndo constituem novidade. E
apenas uma das possiveis formas de administrar os consorcios encarregados dos contratos,
em qualquer regime. Férmulas semelhantes existem em outros paises, para administragao de
contratos de concessao, de partilha, ou joint ventures.

Ao comité compete definir os planos de avaliagcdo de descoberta de jazida de petréleo e de gas
natural, e de exploracao, declarar a comercialidade de cada jazida descoberta, e definir o plano
de desenvolvimento da producao do campo, a serem submetidos a analise e aprovagao da
ANP. Além disso, o comité definir4 os programas anuais de trabalho e de producéo a serem
submetidos a andlise e aprovagao da ANP, analisar e aprovar todos os orgamentos,
supervisionar as operagdes e aprovar a contabilizacdo dos custos. Finalmente, o comité
decidira sobre eventuais acordos de unitizagdo da produgao a serem firmados com titulares de
areas adjacentes.

A polémica reside no poder de ingeréncia que a Petrosal tera nos comités: 50% dos membros,
incluindo seu presidente, voto de qualidade (desempate) e poder de veto, tudo constando dos
contratos de partilha a serem firmados. Isto significa que tera participa¢do decisiva sobre a
definicao dos planos e programas anuais de trabalho, sobre os orgamentos relacionados a
essas atividades, sobre eventuais acordos de operagdo em pool com os titulares de areas
adjacentes, e sobre contrata¢des de materiais e equipamentos, como a construgao de
plataformas.

De fato o, poder designado a Petrosal € grande o suficiente para incomodar eventuais
parceiros. E que a maior parte dessas decisdes sera tomada ao longo da vigéncia dos
contratos, quando um socio descontente nao podera mais voltar atras com relagao as
obrigagdes e riscos assumidos.

Isso assustara os parceiros a ponto de afasta-los das licitagées? Nao parece ser esse 0 caso.
O pais tem uma boa imagem no que diz respeito a parcerias na area de petréleo, o que sera
decisiva na aceitacao da Petrosal.

Finalmente, ndo € impossivel que essas regras venham a ser atenuadas nas negociag¢des para
aprovacao legislativa das propostas.

7) Porque os Fundos?

A criacao do Fundo Social tem o objetivo de evitar a “maldi¢cdo dos recursos”, que tem duas
faces: a valorizagao da moeda, e a dependéncia da commodity. A primeira cria um
desequilibrio na economia cujas conseqiiéncias podem ser dramaticas. E que a valorizagdo do
cambio tira a competitividade da economia, podendo gerar até mesmo uma relativa
desindustrializacao do pais. Por outro lado, as facilidades trazidas no curto prazo por um
excesso de divisas pode levar a uma perigosa dependéncia, com o governo descuidando de
politicas publicas para outros setores.

10
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Nao se trata de uma inovagéo. Os primeiros fundos soberanos foram criados na década de 50,
sendo o pioneiro o KIA - Kuwait Investment Authority, do Kuwait, de 1953, que tinha como
objetivo diminuir a dependéncia do pais em relagao a suas reservas petroliferas. Ao longo das
décadas de 70 e 80, diversos fundos foram criados, em fungao do crescimento das receitas
decorrentes dos dois choques de precos de 1973 e 1979, e, sobretudo, depois da experiéncia
desastrosa da Holanda, como o ADIA — Abu Dhabi Investment Authority, 0 maior do mundo,
atualmente, e o APF - Alaska Permanent Fund. Fundos néo baseados em receitas petroliferas
foram criados nessas duas décadas, como o CSF — Cooper Stabilization Fund, um fundo
defensivo com objetivos de politica anticiclica, e o GIC — Government of Singapore Investment
Corporation, com o objetivo de gerir as reservas cambiais do pais. Na década de 90 foram
criados varios fundos como o GPF — Government Pension Fund, da Noruega, o SOF — State
Oil Fund, do Azerbaijao, e o SAFE Investment Company, da China. A partir de 2000, a pratica
se generalizou, e foram criados nada menos que 34 fundos. Hoje, fundos soberanos existem
em praticamente todos os grandes paises exportadores de petréleo, como Russia,
Casaquistao, todos os arabes, e a Noruega, e em paises com excesso de reservas cambiais,
como Singapura e China. Em 2008, havia 58 fundos soberanos, sendo 37 baseados em
receitas de petréleo e gés, 5 baseados em receitas de outras commodities, como o CSF, do
Chile, e 16 nao baseados em receitas de commodities, como o GIC, de Singapura. Os maiores
sdo o ADIA do Abu Dhabi, com mais de US$ 800 bilhdes de patriménio, o GPF da Noruega,
com cerca de US$ 400 bilhoes, o SAMA da Arabia Saudita, com cerca de US$ 380 bilhdes, e o
GIC de Singapura e o SAFE da China, com cerca de US$ 350 bilhdes.

No caso brasileiro, o Fundo Social sera constituido: (a) do bénus de assinatura; (b) da parte da
Unido nos royalties; (c) da receita proveniente da comercializagéo de petréleo e gas destinados
a Uniao pelos contratos de partilha; e (d) dos resultados das aplicagées do Fundo.

O projeto que cria o fundo define trés objetivos, sendo o primeiro a formagao de poupanca
publica de longo prazo, a segunda, gerar uma fonte regular de recursos para o
desenvolvimento social, e a terceira, desempenhar um papel anticiclico, compensando
eventuais flutuagdes de renda na economia, a exemplo dos fundos chileno (do cobre) e da
Noruega.

As regras de uso dos recursos deveriam ser rigidas no sentido de formar uma poupanca para
geracoes futuras. Assim, deveriam ser claras no sentido de fixar em lei a definicao de que,
guando os recursos comegassem a fluir, o fundo teria que acumular patriménio, antes de
internar recursos na economia, que as aplicacoes seriam feitas no exterior, e que, em situagao
de normalidade, apenas os rendimentos seriam passiveis de internagao.

Esses principios estdo contemplados de forma frouxa no projeto de lei de criagdo do Fundo
Social apresentada ao Congresso. O projeto deixa em aberto os parametros de capitalizagao e
resgate anual do fundo, atribuindo essas definicdes a um conselho gestor, que teria poderes
para determinar a capitalizagdo minima a ser atingida, antes de quaisquer transferéncias para
as finalidades sociais, a rentabilidade minima a ser exigida do fundo, os percentuais minimos e
maximos a serem investidos no exterior ou a serem investidos por setor ou atividade
econdmica, e o montante anual a ser resgatado do fundo para investimento no pais. Além
disso, o projeto determina que o fundo podera participar, como cotista Unico, de fundos de
investimento especificos, de natureza privada, com patriménio préprio e separado do
patrimdnio do cotista e do administrador, com a finalidade de promover a aplicagdo em ativos
no Brasil e no exterior, em setores a serem determinados. A primeira intengcédo, segundo
declaragdes, é investir em infra-estrutura, e na prépria exploragéo de petréleo e gas, no pré-sal
ou em outras areas consideradas estratégicas. Aparentemente, a finalidade dessa abertura é
investir no conhecimento geoldgico da plataforma continental brasileira, de forma a explorar
algumas possibilidades como a possivel extensao do pré-sal para o litoral nordestino, por
semelhanca geoldgica com a costa africana.

11
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A indefinicéo legal, e a delegagéo da atribuicdo a um conselho, ddo grande grau de liberdade
ao executivo, mas geram apreensdes quanto a disciplina de gastos e aos critérios futuros a
serem observados.

8) Porque a énfase no desenvolvimento da cadeia produtiva do
petroleo?

O governo decidiu nao permitir que uma exploracao apressada e predatéria das novas
reservas, dirigida por I6gica meramente empresarial de minimiza¢éo do tempo de retorno dos
investimentos e maximizagao de lucros de curto prazo, leve o pais a se tornar, em relagédo ao
pré-sal, um mero exportador da commodity. Esse seria o resultado de aplicagéo, ao caso, de
uma légica liberal. Seria um erro dantesco.

A experiéncia e as oportunidades perdidas pelo pais, no passado, em setores como o de
telecomunicacdes apos as privatizagdes, quando, a semelhanga do que ocorrera no pré-sal,
houve grande volume de investimentos concentrados, e 0os novos operadores trouxeram seus
fornecedores externos, matando a entao promissora indistria de equipamentos nacionais,
servem de alerta para que nao se repita o erro crasso cometido.

O desenvolvimento do pré-sal vai gerar um volume de investimentos em equipamentos e
servigos da ordem de algumas centenas de bilhdes de délares. Tais numeros evidenciam que a
oportunidade de desenvolvimento da cadeia de fornecimento a industria do petrdleo é grande e
representa a oportunidade de incremento de uma atividade altamente intensiva em capital e
tecnologia, absorvedora de méo de obra altamente especializada, e agregadora de valor. Nao
faria nenhum sentido direcionar essas encomendas para o exterior. A idéia é evitar que o pais
se transforme em exportador de 6leo bruto e importador de plataformas, navios, sondas e
outros, além de projetos e sistemas para a industria.

9) Porque a Petrobras como operadora unica?

A Petrobras como Unica operadora do pré-sal é a forma mais segura de garantir que o plano do
governo de desenvolver a industria de bens de capital e servigos da cadeia do petrdleo seja
implantado com seguranga.

A imposigao de indices minimos de componentes nacionais poderia funcionar com uma
multiplicidade de operadores, mas o poder do governo de influenciar e orientar, definindo areas
prioritarias e desenvolvimento de fornecedores nacionais de bens e servigos, ficaria
sensivelmente reduzido.

Assim, se se concorda que o desenvolvimento da cadeia da industria de petroleo - como fez,
alias, sob elogios gerais, a Noruega, no Mar do Norte - € uma oportunidade imperdivel, e
nitidamente viavel ante a sofisticacao e diversificacao da industria e a infra-estrutura cientifica
brasileiras, o volume de encomendas que sera gerado nas proximas décadas, nao se pode
rejeitar a opcao de escolher a Petrobras como operadora Unica.

As criticas séo no sentido de que, em primeiro lugar, a Petrobras poderia nao ser capaz de
sustentar o desafio de operar todo o pré-sal, e, em segundo, essa atribuicao pode nao ser
saudéavel para a prépria empresa, que perderia graus de liberdade na administragéo de riscos e
na escolha das areas e parceiros de sua preferéncia. A empresa seria “engessada”, pois
obrigada a operar areas pouco atrativas e até a trabalhar compulsoriamente com parceiros que
ndo escolheu.

Os argumentos ndo parecem consistentes. E importante notar que a Petrobras sera
remunerada pela operacao, o que é uma fonte de receitas ndo negligenciavel. Além disso, é
provavel que a forma final da legisla¢édo incorpore a possibilidade de a Petrobras terceirizar a
operacao em alguns casos, o0 que resolveria ambos os problemas, o da escolha dos projetos
de interesse, e 0 de eventual e temporaria — por falta de disponibilidade de equipamentos no
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mercado, por exemplo - incapacidade de a empresa cumprir simultaneamente todas as
atribuicdes que lhe sejam entregues.

E 6bvio que, desconsiderados os problemas de disponibilidade de equipamentos no mercado,
que, de resto, afetaria todas as operadoras, operar a totalidade dos campos do pré-sal é uma
questao gerencial administravel, embora apresente grandes desafios como por exemplo o de

formagéo intensiva de mao-de-obra especializada. Mormente se 0 Congresso aprovar, como,

alids, é desejo da Petrobras, a possibilidade de terceirizagéo.

O IBP e outros criticos levantam a questao de que a opgao por um operador Unico cria um
monopsonio desconfortavel para os fornecedores, um mercado cativo que tende a oprimir
fornecedores e levar a acomodacao, negligenciando-se a busca da eficiéncia e a redugao de
custos.

Essa linha de critica nao condiz com a atuagéo passada da Petrobras. Fora um ou outro
acidente de percurso, a atuacao da empresa, inclusive, e, sobretudo, na época do monopdlio,
foi importante e decisiva no desenvolvimento industrial brasileiro, e no apoio a fornecedores.
Dificilmente a opgéo deixara de ter o apoio majoritario da iniciativa privada brasileira.

E importante assinalar que a regra deve ser bem recebida devido & exceléncia tecnoldgica e ao
conhecimento da geologia do pré-sal por parte da Petrobras, que contribuem para diminuir
riscos. Com possiveis excegbes de majors como Chevron, Exxon-Mobil, Shell e BP, e de
operadores independentes com tecnologia de aguas profundas, como a Anadarko.

A grande maioria dos consultores internacionais ouvidos pela midia ressaltou que, embora
preferissem uma regulamentagdo com menor ingeréncia estatal, tém como certo que as
mudanc¢as ndo afugentardo o investidor. Fazem radical disting&o entre o processo em curso no
pais e as nacionalizagdes promovidas recentemente por Venezuela e Bolivia. Em outras
palavras, confirmam que alguns players estrangeiros prefeririam atuar como operadoras, mas o
papel a elas destinado pelas novas regras é preferivel ao de paises que restringem a atuagao
dos estrangeiros a prestacao de servigos, ainda que paga em 6leo, como Ira e México, ao de
paises cujas normas contém grande dose de arbitrariedade, como Russia e Casaquistao, e de
outros paises da Africa e Oriente.

Por outro lado, reconhecem que a reputag¢éo do Brasil no mercado de petréleo é a de respeitar
contratos, de forma que, estabelecidas as novas regras, ha, praticamente, a certeza de sua
estabilidade para o futuro.

Finalmente, lembram que diversos operadores tém interesse maior em garantir o suprimento de
petréleo, notadamente as operadoras asiéticas e as de menor porte. Algumas delas preferem o
mero papel de sécia da Petrobras, por ndo terem capacitagédo técnica para operar areas
complexas. Mesmo as grandes, concordam, manterdo o interesse, porque 0 acesso a reservas
€ cada vez mais restrito e, dado o enorme potencial do pré-sal, vale a pena manter fatias da
producéo.

10) Porque a participacao especial de 30% da Petrobras?

A Petrobras investiu valores bilionarios no desenvolvimento de tecnologias de exploracado e
produgdo em aguas profundas, e no conhecimento da geologia da costa brasileira. Com isso,
chegou, por volta de 2006, a auto-suficiéncia do pais em petroleo. A descoberta do pré-sal,
area que segundo todas as estimativas pode conter reservas de 6leo e gas estimadas em 80 a
100 bilhdes de barris de petréleo equivalente, trouxe a perspectiva de o pais se tornar
exportador relevante de petrdleo nas préximas décadas, e, brevemente, auto-suficiente,
também, em gés natural.

Tornar a Petrobras sécia de todas as areas que forem licitadas futuramente no pré-sal nao é
um privilégio indevido, mas sim uma forma de reconhecer os méritos da empresa na abertura
desse novo horizonte de producéo, e compensé-la pelo esforco financeiro e tecnoldgico
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realizado. E importante ressaltar que néo se trata de um presente: a empresa vai entrar com
sua parte nos recursos necessarios a cada desenvolvimento.

E pratica usual na indUstria petrolifera, exigir que o operador tenha participagdo substancial nos
resultados, como forma de garantir seu maximo engajamento e interesse no sucesso da
empreitada.

A regra devera ser aceita pela maioria dos operadores internacionais, interessados na parceria
com a Petrobras, e acostumados com participacdes até maiores em outras fronteiras de E&P
como Golfo do México e Africa.

As regras atuais da ANP, no modelo de concessao, ja definem que o operador deve ter pelo
menos 30% de participag¢do no bloco. Ora, sendo a Petrobras a operadora de todos os blocos
do pré-sal, a regra dos 30% nada mais faz do que consagrar a norma atual. Alias, trata-se de
regra que ¢ aplicada de forma generalizada.

A Noruega, por exemplo, entre 1972, data de criacao da Statoil, e 1985, reservou uma
participagdo minima de 50% para sua NOC. Ainda hoje, o governo tem o poder de escolher as
areas em que a Petoro — sucessora da Statoil como NOC norueguesa — vai participar, e em
que proporgao.

Alguns analistas sugerem que a Petrobras toma grandes riscos ao assumir a dupla
responsabilidade de ser operadora Unica e responsavel por pelo menos 30% dos investimentos
em todo o pré-sal. Trata-se de uma critica superficial e improcedente. Em primeiro lugar, a
Petrobras, em todo o processo de E&P em &guas profundas, desde antes do pré-sal,
demonstrou grande expertise em administrar os riscos envolvidos. Além disso, na pior das
hipéteses, a empresa estara atuando em consércios, de forma que até 70% dos investimentos
serdo bancados por operadores estrangeiros, com experiéncia em operagdes da espécie e
avaliagao de riscos. Portanto, a avaliagdo das perspectivas de cada exploracao sera feita por
dois ou mais parceiros, nenhum deles neofito.

Finalmente, alguns analistas adotam outra linha de critica: consideram desnecessaria a
participagéo obrigatoria da Petrobras, porque, se necessario, a empresa teria condigdes de
ganhar todas as licitagdes que Ihe interessassem, mesmo sem a clausula de obrigatoriedade.
Nao deixa de ser verdade. Mas o privilégio dado a empresa faz justica a seu desempenho
passado, ndo tem nada de exagerado ou esdruxulo, sendo pratica usual, e ndo “assusta”
nenhum parceiro potencial, talvez até agrade a maioria.

11) Porque a capitalizacao da Petrobras?

A Petrobras €, ha muitos anos, uma empresa de economia mista, tendo sido sempre uma blue
chip do subdesenvolvido e subcapitalizado mercado de capitais brasileiro. Nos préximos anos,

a empresa devera dar um salto apreciavel, em porte, volume de operagdes, e desenvolvimento
de tecnologias de exploracao, producao, refino e petroquimica. O volume de investimentos e o
esforgo tecnoldgico que Ihe seréo exigidos demandam um reforgo em sua estrutura de capital.

Nao capitalizar a empresa limitaria seu alcance financeiro e alargaria os prazos de exploracao

do pré-sal.

A operacdo, pelos volumes anunciados, devera ser o maior langamento de agdes da historia do
mercado de capitais mundial, primario ou secundario. A operagao tem boas chances de ser
exitosa, devendo ser bem absorvida pelos mercados. O feeling dos analistas & que os
mercados de capitais encontram-se avidos por participarem da operagao, em fungéo das
grandes perspectivas da empresa. Se isso ocorrer, a operacao trara grande prestigio
internacional para a Petrobras e para o pais.
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12) O formato da capitalizacao da empresa

A opg¢éo de capitalizar a empresa através da incorporagéo de reservas contidas em areas nao
licitadas, de propriedade da Uniao, é légica. Trata-se apenas de combinar trés fatos: a
necessidade de dotar a empresa de estrutura de capital adequada, a necessidade de
unitizacao dos reservatorios, e a impossibilidade de aporte em dinheiro por parte da Unido. A
solugédo é, pois, ébvia, natural e perfeitamente aceitavel.

A decisdo de colocar um limite de 5 bilhdes de barris, para incorporagcéo ao capital da empresa,
evidentemente, faz com que provavelmente, a Uniédo (através da Petrosal) venha a ser sécia da
Petrobras e parceiros, nos reservatérios unitizados, que, possivelmente, contém, em areas
contiguas nao licitadas, mais do que os 5 bilhdes de barris a serem capitalizados.

As criticas de alguns supostos porta-vozes dos minoritarios sdo precipitadas. Evidentemente, a
forma de incorporar as reservas ao capital da empresa tera que ser tecnicamente correta, até
porque existem normas e regulamentos que terdo de ser observados. Uma avaliagéo detalhada
da evolugao dos precos futuros do petréleo, dos custos de sua exploracéo e,
consequientemente, do valor atual das receitas provenientes das reservas, tera que ser feita e
devidamente atestadas, por firmas especializadas e internacionalmente acreditadas. E os
minoritarios e acionistas preferenciais terdo que ser ouvidos e concordar com os critérios
adotados. As vantagens que o novo marco esta conferindo a empresa sédo de tal monta, que
dificilmente os acionistas criardo dificuldades ao processo de capitalizagédo, desde que
tecnicamente correto e justo. Outra empresa operadora fez seu IPO no ano passado, com base
em laudos de avaliacdo de reservas ainda nao definidas, mas provaveis, feitos por empresas
internacionais independentes, com grande sucesso e adesdo macica de investidores.

As armadilhas a serem evitadas

Petrobras como operadora unica

Essa é uma opcao de que nao se pode abrir mao se houver determinagéo no sentido de
implementar uma politica ambiciosa de desenvolvimento da cadeia de fornecedores de bens e
servigos da industria de petréleo.

As frustragdes dos operadores privados sao compreensiveis, mas devem ser atendidas de
forma atenuada através da provavel aprovacao da forma final da legislagéo que incorpore a
possibilidade de a Petrobras terceirizar a operagdo nos casos em que seja de seu interesse.

Esse é um aspecto € de suma importancia. Lembremo-nos de que a saga do pré-sal nao se
limita as areas ja descobertas, nem mesmo aos blocos nao licitados da mancha geoldgica
delimitada que vai de Santa Catarina ao Espirito Santo, mas se estende a grande parte do
litoral do Nordeste, onde - por semelhanca geoldgica com o litoral africano, e pela constatacao
por estudos geofisicos, da presenca de rochas encaixantes -, podem se localizar “outros pré-
sais”. Nesse panorama ampliado, ai, sim, a tarefa se torna grande demais para ser
desempenhada apenas pela Petrobras, por causa do tempo para 0 acesso a esses provaveis
recursos.

A governanca da Petrosal

A escolha dos dirigentes da Petrosal ndo escapara de indicacao politica, mas é importante
lembrar que nos Ultimos anos as indicagdes em estatais, tém respeitado critérios técnicos. Na
Petrobras, por exemplo, os dirigentes, salvo uma ou outra excegdo menor, tém sido recrutados
entre empregados ou ex-empregados da propria empresa, a maioria dos quais com ampla
experiéncia. Na Petrosal isso € ainda mais importante por se tratar de empresa nova, portanto
sem desempenho anterior, e que vai lidar com problemas e negocia¢cdées complexas e de alta
especializaggo.
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Ninguém € ingénuo a ponto de imaginar que indicagbes politicas ndo impliguem em alguma
ingeréncia sobre a atuacao dos dirigentes, mas é certo que os corpos técnicos de empresas
como a Petrobras desenvolveram anticorpos que costumam neutralizar, em grande parte,
essas ingeréncias. Em outras palavras, o que garante o profissionalismo na atuagao da
Petrobras é seu corpo técnico, particularmente os profissionais mais antigos e experientes, que
constituem o grupo de gerentes e superintendentes.

A Unica forma de escapar a esse tipo de questionamento seria o de contratar uma empresa
especializada de recrutamento e delegar a ela uma sele¢ao de executivos independente,
submetida a aprovacgéo do governo. E evidente que esse tipo de opgéo, que nao foi usada
sequer nas privatizagdes, esta fora de cogitacao. De forma, que sé resta apostar que as
escolhas de dirigentes da Petrosal sera feita por critérios técnicos.

Por tudo isso, nessa nova empresa estatal, € extremamente importante que regras de
governanga e critérios operacionais sejam bem definidos, de forma a trazer clareza e
visibilidade a sua atuacéo, e que a mesma seja amplamente monitorada pela ANP.

A Petrobras com 30%

Ponto importante na implementagéo das novas regras € ndo obrigar a Petrobras e seus
parceiros a qualquer decisao que nao obedeca a critérios econémico-financeiros claros, como
seria 0 caso, por exemplo, de uma eventual imposigao, por critérios politicos, do
desenvolvimento campos de menor interesse ou menos prioritarios.

O ritmo de exploracao
O ritmo de exploracao é uma variavel extremamente importante do ponto de vista estratégico.

Como lembrou o presidente da Petrobras, o maior fator limitador do ritmo de exploragao do pré-
sal ndo é financeiro, nem tecnoldgico, nem gerencial, mas sim a velocidade em que a cadeia
de fornecedores, ai incluidas a industria brasileira e a mundial, respondera as demandas do
pré-sal.

O primeiro critério a ser observado, de longo prazo, é adequar o ritmo de exploragao ao
horizonte da era do petréleo, ou seja, o ritmo deve ser tal que se evite que o pais sobre com
um “mico” na mao, que seria a posse de grandes reservas quando essa commodity deixar de
ser relevante.

O outro é desenvolver os campos respeitando a capacidade dos fornecedores nacionais de
atenderem ao substancial volume de encomendas gerado pelo pré-sal.

Trata-se de um delicado equilibrio, que ndo deve e nao pode ser deixado ao arbitrio das
operadoras. A determinacao do ritmo de explora¢do é uma fun¢do compartilhada da Unido
(através do MME, do CNPE, da Petrosal, e da ANP), e das operadoras, Petrobras e parceiras.

Uso dos recursos — doenca holandesa

E importante regular a entrada de recursos provenientes da exploragao do pré-sal na
economia, para evitar a “doencga holandesa”. O governo tem um track record pouco
recomendavel no que diz respeito a neutralizagao da sobrevalorizagdo cambial, no nosso caso,
decorrente de juros basicos da economia, excessiva e desnecessariamente elevados, dos
saldos comerciais provenientes de exporta¢des de commodities entre 2005 e 2008, e da
recusa sistematica em intervir de forma mais incisiva no mercado de cambio. Com esse
historico, séo cabiveis as duvidas sobre se sera possivel evitar 0 mesmo fendmeno decorrente
de um pré-sal mal regulado.

A exposicao de motivos do projeto de lei explicita claramente que o FS se constitui num
instrumento para maximizar os beneficios das receitas da exploragao, levando-se em conta a
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perspectiva de sua extin¢do, sua volatilidade, por depender dos precos internacionais, e o
inevitavel ingresso de grandes volumes de moeda estrangeira no mercado interno. Reconhece,
ainda, que é necessario evitar a apropriacao dos beneficios pelas geragbes atuais, em
detrimento das futuras. Dai a necessidade de o fundo seja gerido no sentido da criagcéo de
poupanca de longo prazo, a ser desfrutada mesmo depois que as reservas tenham se
esgotado.

Apesar disso, seria ingénuo imaginar que o governo fosse se auto-limitar, criando critérios
rigidos para as aplicagcdes do Fundo Social, uma camisa de for¢a para quem enfrenta tantas
dificuldades para viabilizar investimentos, por exemplo, na area de infra-estrutura. A impressao
gue da o projeto de lei € que deixa um excesso de flexibilidade ao executivo.

A situacéo ideal seria a de que a regulamentacédo dos Fundos fosse rigida no sentido de
estabelecer que a totalidade dos recursos fosse aplicada no exterior, sendo apenas os
rendimentos internados na economia. E mesmo esses rendimentos respeitassem um teto de
internacdo. Na Noruega, por exemplo, os rendimentos do fundo internados anualmente na
economia ndo podem ultrapassar os 4% do valor total do fundo, limite esse que foi aumentado
este ano como forma de neutralizar os efeitos da crise.

Essa parecia ser a determinagao inicial do governo. Declaragdes recentes de membros do
governo dao margem a preocupagdes. A Chefe da Casa Civil, por exemplo, em entrevistas a
midia nacional e internacional, declarou que “o correto seria aplicar apenas os rendimentos”,
mas que parte dos recursos tera destinagdo orgamentaria, sendo internados diretamente na
economia, com destinagbes especificas, simplesmente porque o pais nao € a Noruega, que ja
tinha todos 0s seus problemas sociais previamente resolvidos quando da descoberta das
reservas do Mar do Norte.

Diante desses sintomas prévios, é quase impossivel imaginar que nossos politicos e dirigentes
sejam capazes de disciplina e paciéncia suficientes para aguardar o rendimento dos recursos
dos Fundos.

A questao é séria, e se configura como um dos principais problemas da nova regulamentagao
do pré-sal, podendo se transformar num pesadelo futuro para a economia brasileira.

Uso dos recursos — perda de foco e pulverizacao

O governo optou por apontar cinco areas em que 0s recursos seriam aplicados, educacao,
ciéncia e tecnologia, cultura, combate a pobreza e sustentabilidade ambiental, leque de
alternativas aberto demais, mas ainda aceitavel. O Congresso ameacga aumentar ainda mais o
“leque”, pulverizando verbas e comprometendo o alcance dos programas. Ha sugestdes
abusivamente demagdgicas, no sentido, por exemplo, de destinar recursos para esporte,
aumento dos proventos de aposentadoria de idosos, delimitacdo de areas de quilombolas e
outras.

Propostas oficiais dao conta de que os recursos poderiam ser aplicados, ainda, em infra-
estrutura, e na prépria exploracao de petréleo e gas, tornando os Fundos sdcios nos contratos
de partilha.

Esse é um dos maiores riscos de que a grande expectativa criada no sentido de resgatar a
“divida social” e criar uma poupanca para geragdes futuras venha a se concretizar.

Da base governista, poucas vozes foram ouvidas apontando o perigo de uso orgamentario dos
recursos e a pulveriza¢do de verbas. A imensa maioria parece focada em buscar uma fatia dos
futuros recursos para o atendimento de interesses de suas clientelas politicas. As noticias
recentes dao conta de que o relator da matéria ja relaxou suas convicgoes, tendo incluido a
salide como uma das areas contempladas com os recursos do fundo.
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Capitalizacao

Uma operagéao do porte da que esté sendo desenhada deve ser feita com grande cuidado.
Algumas premissas devem ser observadas com atencdo. A primeira delas é que respeitar os
minoritarios deve ser uma regra pétrea da operagao, que devera estar sob severa vigilancia da
SEC e da CVM, e sob os holofotes do mundo inteiro.

Em primeiro lugar, é importante observar que o aumento da participagéo percentual do governo
no capital, com diluigcao de participagdes minoritarias, nao pode figurar como um dos objetivo,
aberto ou oculto, da operagao. Até porque essa seria uma opgao burra. O governo deveria
rechacar com convicgao essa versao, que tem sido alardeada por representantes do Ministério
das Minas e da ANP, que, além de dar um ar de xenofobia a proposta, é injusta para com
acionistas que, no passado, correram risco e ajudaram a capitalizar a empresa. O fato é que a
Petrobras tem, hoje, sécios minoritarios, que sdo seus proprietarios tanto quanto a Uniéo, e
gue assumiram riscos, a convite do préprio governo brasileiro, quando a situagéo e os
prognésticos sobre o mercado do petrdleo e sobre a empresa nao eram tao promissores
qguanto os de hoje. Portanto, seus interesses e direitos tém que ser religiosamente respeitados,
gostemos ou nao do fato consumado do langamento internacional de a¢des pelo governo
anterior.

A emissédo de acoes da empresa feita pelo governo tucano, ao contrario do que vém dizendo
porta-vozes do governo, foi uma das poucas iniciativas parcialmente acertadas de um governo
que, ao final, veio a se caracterizar como o “genocida” do mercado de capitais brasileiro.
Parcialmente acertado, porque ideal teria sido uma operacao de aumento de capital, ao invés
da venda de participacao da Unido (o objetivo do governo tucano era arrecadar para o
Tesouro, e ndo capitalizar a empresa), e feita paulatinamente, em diversas tranches, no
mercado brasileiro, como forma de fortalecé-lo, aumentando sua liquidez, ainda que os
compradores — 0 que parece incomodar os porta-vozes - fossem investidores internacionais.

Mas o aspecto mais esdruxulo das declaracgdes feitas no sentido de que a Unido pretende
aumentar sua participagao na Petrobras, € que o interesse do governo devia ser exatamente o
contrario. O ideal seria que todos os minoritarios exercessem seus direitos de preferéncia, o
gue em nada prejudica os interesses da Unido. Infelizmente, isso dificilmente ocorrera, a
menos que a operagao seja realizada em etapas, ou seja, que permita ao mercado o tempo
necessario para se adaptar para a absorgao dos lotes a que tém direito, e que o governo, ao
invés de dificultar, facilite essa absorgdo. Um exemplo claro de restricdes indesejadas é a
exclusao do uso dos recursos do FGTS, sentido pelos detentores dessa poupanca forgcada,
quase que como um direito.

Que o governo desative — ainda estd em tempo - os “arautos da diluicao”, impedindo-os de
continuar a falar besteiral!

Se o valor atual das reservas de 5 bilhées de barris incorporadas for avaliado, por exemplo, em
US$ 15 a 20 bilhdes, isso significaria que os demais sécios teriam que aportar, em dinheiro,
cerca de US$ 30 a 40 bilhdes. Se isso ocorresse, a Petrobras ficaria, provavelmente, super
capitalizada, com caixa suficiente para tocar todos os seus planos de investimentos nos
proximos dez a quinze anos, praticamente sem endividamento adicional. Provavelmente se
tornaria a primeira ou segunda maior empresa de petréleo do mundo em valor de mercado.
Qualquer cidadao que conhega um pouco de aritmética adoraria que isso ocorresse. Alguns
setores do governo, usando uma aritmética paranoica, parecem nao se terem dado conta do
fato, e torcem para que os minoritarios nao exergcam seus direitos.

Se alguma diferenga houvesse, seria exatamente no sentido contrario do que pensam os que
torcem para que os minoritarios ndo acompanhem a chamada de capital. E que a avaliagao
que o mercado fara da empresa no futuro (valor de mercado) sera determinada por diversos
parametros, mas, fundamentalmente, pela governanca e respeito aos acionistas.
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Em segundo lugar, é fundamental que a forma de integralizagéao por parte do acionista
majoritario, a Uniao, seja clara e aceitavel para todos os acionistas. A integralizacdo através da
entrega de titulos publicos, para posterior “troca” por reservas de petroleo é, obviamente, uma
forma de contornar a dificuldade de que essas reservas ainda ndo foram individualizadas,
dependendo, ainda, de uma intensa campanha de sondagens para identificar o exato volume
disponivel nas areas néo licitadas de propriedade da Uniao, particularmente no reservatério de
lara. Além disso, parece ter o objetivo de caracterizar a cessao de direitos de exploragdo como
um contrato comercial, o que daria a empresa a faculdade de aprovar o negécio sem anuéncia
dos minoritarios em Assembléia. Se essa € a intencao, por se tratar de 6bvia tentativa de
contornar uma dificuldade que deveria ser enfrentada com lisura e clareza, devera ser
contestada. Por se tratar de uma operagdo com parte relacionada, devidamente regulada tanto
pela lei brasileira quanto pelas legislagdes internacionais sobre a matéria, e pelos 6rgaos
reguladores dos mercados onde a acdo da Petrobras é transacionada, o imbréglio resultante
seria pior que a encomenda, e macularia todo o processo. Tende a ndo ser bem recebida pelo
mercado.

Os minoritarios teriam que “acreditar”, ex-ante, que o critério futuro de avaliagao das reservas
serd justo. Por isso, ainda que demande mais tempo, a incorporagéo direta seria a forma mais
recomendavel, depois da individualizacao das reservas, e determinagao do valor atual das
mesmas através de pelo menos dois criteriosos pareceres elaborados por firmas
especializadas de credibilidade internacional. Formato mais longo e trabalhoso, mas o Unico
correto de realizar a operagao. E mais, salvo uma ou outra contestagao, devera ser aprovada
pelos minoritarios (a Unido nao vota na Assembléia de aprovagao).

A adesao macica dos acionistas € o que de melhor poderia acontecer para a Petrobras, e é
altamente recomendavel que o governo se convencga disso. A empresa ficaria capitalizada, com
grande volume de caixa, talvez maior do que o necessario para financiar o pré-sal, o que lhe
permitiria pensar até mesmo em alguma aquisicdo no mercado internacional, o que faria todo o
sentido se um dos objetivos é exportar derivados e expandir a petroquimica.

Sao equivocadas, portanto, duas decisdes ja, aparentemente, tomadas pelo governo. A
primeira, a de impedir que os acionistas, pelo menos os dos Fundos FGTS-Petrobras, usem
suas poupancas retidas no Fundo de Garantia para integralizar seus direitos de preferéncia. A
segunda, a decisdo de “atropelar” os minoritarios realizando a operacdo de chamada de capital
em uma Unica tranche. Trata-se de exigéncia desnecessaria, que impediria 0 mercado de se
“acomodar” ao volume da operagao. A chamada de capital deveria ser feita em dois ou trés
estagios, ao longo de dois ou trés anos, a medida que as reservas a serem incorporadas forem
sendo individualizadas e avaliadas.

E fundamental que a Petrobras e sua controladora, a Unido, apés o aumento de capital, sejam
vistos como exemplos do ponto de vista de respeito aos sécios, e das regras de governancga.

A legalidade/constitucionalidade das propostas

A discusséao sobre a legalidade das novas regras vai ser centralizada no Congresso e no STF,
porque € inevitavel que os interesses contrariados e a oposi¢ao argua inconstitucionalidade de
alguns dispositivos.

Os pontos que deverao ser contestados sdo a possibilidade de alterar o regime de exploragcao
por Lei ordinaria, a possibilidade de contratacao direta da Petrobras, sem licitagéo, para
determinados blocos a serem escolhidos diretamente pelo governo, a participagdo mandatéria
de 30% da Petrobras nos demais blocos, e exclusividade da Petrobras para operar os blocos
do pré-sal e areas estratégicas. Todas, questdes essenciais para a preservagao da légica do
novo marco regulatério proposto.

E provavel que o Congresso aprove os quatro Projetos de Lei sem modificacdes significativas,

a nao ser na questao referente a divisdo dos royalties entre as unidades da Federagdo. A
manutenc¢éo da integridade e da légica do novo marco, portanto, ficar4 nas maos do STF.
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