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Resumo

O pré-sal e as descobertas de petr6leo nessa area trazem novas perspectivas para o setor petrolifero
nacional. O objetivo desse trabalho € a realizagdo de um estudo de viabilidade técnica e econdmica dos
recursos energéticos do pré-sal, utilizando indicadores como taxa interna de retorno e Taxa Minima de
Atratividade. Na &rea regulatoria, o pré-sal trouxe alteracGes através da lei 12.315/2010. Atualmente o Brasil
detém o sistema regulatério de Partilha na area do pré-sal e demais areas estratégicas, a Cessdo Onerosa e a
Concessdo. Os regimes fiscais sdo as regras do jogo para o governo e companhias de petroleo, regulando os
direitos e obrigacdes das partes na realizacao de atividades de exploracdo e producao de petréleo. Enfim, o
artigo busca fornecer subsidios aos técnicos e investidores do setor diante desse novo cenario regulatorio
brasileiro.

Palavras chaves: Pré-sal, Avaliagdo Geoecondmica e Marco Regulatdrio

Abstract

The pre-salt oil discoveries in this area bring new perspectives to the national oil industry. The
aim of this study is to conduct a study of technical and economic feasibility of pre-salt energy resources,
using indicators such as internal rate of return and Minimum Rate Attractiveness. In the regulatory
area, the pre-salt changes brought by law 12.315/2010. Currently Brazil has the regulatory system of
Sharing in the pre-salt and other strategic areas, the Assignment Agreement and the Concession. Tax
regimes are the rules for the government and oil companies, regulating the rights and obligations of
the parties in carrying out activities of exploration and production of oil. Anyway, the article seeks to
provide grants to technical sector investors before this new Brazilian regulatory scenario.

Keywords: Pre-salt, Geoeconomic Evaluation, Regulation

1. Introducéo de novas e excelentes perspectivas para o setor
petrolifero brasileiro (Barbassa, 2007).

As novas descobertas de acumulagdes de Confirmando-se esses volumes recuperaveis,

6leo mediano a leve e gas natural no intervalo “Pré- estaremos diante de uma nova fronteira exploratoria,
sal” das bacias da margem continental Leste de grande potencial, principalmente na bacia de
Meridional brasileira apontam para a existéncia de Santos. AFigura 1 apresenta a area do pré-sal, que
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foi definido pela lei 12.351/2010. Ressalta-se que a
area do pré-sal abrange o litoral do estado de Santa
Catarina até o Espirito Santo.

1.1. O Pré-Sal

Conceitualmente, o termo “Pré-sal” que
esta presente na midia em geral e em textos técnicos
aproxima-se de uma definicdo de carater geoldgico
temporal, que significa o intervalo de rochas que foi
depositado antes de camadas de sal.

A lei 12.351/2010 institui o0 modelo
regulatorio da Partilha no intervalo do Pré-sal,
definido no inciso IV do artigo 2°da Lein.® 12.351/
2010, que contém a definicdo area do pré-sal.

“regido do subsolo formada por um prisma
vertical de profundidade indeterminada, com
superficie poligonal definida pelas
coordenadas geograficas de seus vértices
estabelecidas no Anexo desta Lei, bem
como outras regides que venham a ser
delimitadas em ato do Poder Executivo, de
acordo com a evolucdo do conhecimento
geoldgico”

B

O Anexo da lei supracitada delimita a area
do pré-sal por meio de coordenadas geograficas,
ou seja, ndo ha uma definicdo geoldgica para a area
do pré-sal na lei.

Derman e Melsheimer (2010) definem o pré-
sal como uma série de rochas, localizadas abaixo
da camada de sal, entre as Bacias de Santos,
Campos e Espirito Santo, que se estende pela costa
brasileira por 800 km de comprimento e até 200
km de largura. Segundo estes autores, a area total
do pré-sal é cerca de 122.000 kme. E no que se
refere a profundidade das rochas, medida entre a
distancia da superficie do mar até os reservatdrios
de 6leo abaixo da camada do sal, esta pode atingir
mais de sete mil metros em locais em que a camada
de sal alcanca a espessura de até 2.000 metros.

1.2. O Novo Marco Regulato6rio

O termo pré-sal surgiu na midia nacional, a
partir do ano 2005, quando a Petrobras fez as
primeiras perfuracdes exploratérias na secao rifte,

Canpos e HE
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Fig. 1 - Mapa da Provincia do Pré-sal. Fonte: Estrela e Formigli 2008
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em aguas ultraprofundas da bacia de Santos (blocos
exploratérios BM-S-10 e 11).

Coma confirmacao dessas acumulagoes, o
Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE)
publicou a Resolugdo n° 6/2007, deliberando que a
Agéncia Nacional do Petrdleo, Gas Natural e
Biocombustiveis (ANP) deveria excluir 41 blocos
exploratorios da 92 Rodada de Licitaces — blocos
esses relacionados as provaveis acumulacGes em
reservatorios do intervalo pré-sal. Essa resolugédo
delibera que cabe ao Ministério de Minas e Energia
(MME) avaliar, em um prazo mais célere possivel,
as mudancas que julguem necessarias no marco legal
para que contemplem um novo arcabougo
normativo.

Emnovembro de 2007, a Petrobras relatou
a conclusdo da analise dos testes de formacéo do
segundo poco exploratério (1-RJS-646), perfurado
no bloco BM-S-11, em &guas ultraprofundas da
bacia de Santos, numa &rea denominada de Tupi
(Barbassa,2007).

A Petrobras, na qualidade de operadora dos
Blocos BMS-11 e BMS-9, apresenta a aprovagédo do
afretamento de duas novas plataformas do tipo FPSO
(unidade que produz, armazena e transfere petréleo
e gas) destinadas aos projetos-pilotos da area de
Guara-Norte e do campo de Cernambi (antiga area
de Iracema), localizadas no pélo pré-sal da Bacia de
Santos. Cada um dos FPSOs terd capacidade de
produzir, diariamente, até 150.000 barris de 6leo e 8
milhdes de m3 de gas. A previsdo é que entrem em
operacao em 2014, antecipando a producao das areas
anteriormente prevista para o periodo pés-2014
(Petrobras, 2011).

Diante dos fatos, a Unido realizou quatro

' projetos de lei em 2009 para modificar a regulacdo

do setor. Em 2010, foram publicadas as seguintes
leis, que ja estdo em vigor, que abordam essa questao
do marco regulatério de petrdleo no Brasil conforme
atabela 1.

A legislagdo supracitada, em especial a Lei
12.351/2010 € inconstitucional, pois fere o principio
da livre concorréncia e livre iniciativaao determinar
em 30% a participacdo minima da empresa nacional
de petrdleo nos campos do Pré-sal e das areas
estratégicas. O fato da lei ser inconstitucional — ou
seja, contraria a principios basilares existentes na
constituicdo federal brasileira - deve ser atentado,
pois isso traz uma inseguranca regulatéria para o
setor, visto que a lei pode ser questionada no
Supremo Trbunal Federal, nos artigos das leis que
sdo contrarios a constituicdo federal.

No item 2, serdo apresentados os sistemas
regulatérios brasileiros. Até a lei 12.351/2010, o
Brasil estava sendo regulado apenas pelo Sistema
de Concessdo. Atualmente, temos o sistema de
Concessao, Partilha e Cessdo Onerosa.

2. Sistemas Regulatérios
2.1. Sistema de Concessao

E 0 mais antigo adotado no mundo e se
confunde coma histdria da exploracéo de petréleo
e gas, que se iniciou no século 19 nos Estados Unidos
e, no inicio do século passado, nos paises do Oriente
Médio. No entanto, existem outros modelos
regulatorios que sdo apresentados na tabela 2, de
forma sumarizada.

Tab. 1 - Legislagdes do Novo Marco regulatorio brasileiro

Legislacfes do novo Marco Regulatorio
Lei 12.276/2010
Lei 12.351/2010
Lei 12.304/2010

Descricdo da lei
Lei da Capitalizacdo da Petrobras

Lei da Partilha de Produgédo e Fundo Social
Lei que cria a Petro-sal.
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Tab. 2 - Principais Modelos Regulatérios Fonte: Dourado, 2010

Sistemas

Modelos

Come funcionam os
modelos

Direitos
exclusivos
de
exploragao e
produgio

Proprietario
da
Produgio

Concessdo

Concessdes (Concessions
ou CA)

Empresas privadas
adquirem, nos leildes de
concessdo, licencas que
lhes d3o o direilo de
explorar o peirolec por
sua conta e risco. Todo o
produto exraido & de
propriedade das
empresas, mas elas sio
obrigadas a pagar
impostos e royalties.

Empresa

Empresa

Contrato

Partiha de produgdo
(Production-sharing
contracts ou PSC)

A empresa estatal se
associa a companhias
privadas para cuidar da
prospecao. E o
investidor prvado que
assume o rsco, e como
remuneragao, em caso
de sucesso, ele recebe
uma parilha do produto
obtido.

Govemo

Govemo e
Empresa

Simples
Contrato de

Senico

A empresa privada
produz e o Eslado
indeniza ou paga por
bamil produzido.

(Senice
Coniracts
ou SC)

Contrato  de
Risco (Risk-
senice

agreements)

Com ou Sem risco para o
concessionario. Este ndo
possui  quabgquer titulo
sobre 0 petroleo
extraido.

Govemo

Govemo

Constata-se através da figura 2, que 0s
paises que detém as principais reservas de petrdleo
e gas, em geral, adotam o regime de Partilha de
producéo.

2.2. Sistema de partilha de producao

O Contrato de Partilha de Producéo (“PSA”
ou “PSC”) atual foi desenvolvido na Indonésia no
inicio da década de 1960, e ainda hoje é utilizado
como modelo ou referéncia por diversos paises
produtores, dos quais destacamos Angola, China e
Egito (Bain & Company, 2009).

Ja no Brasil, o regime de partilha de
Revista de Geologia, Vol. 26 (1), 2013

producdo € estabelecido pela lei n® 12.351 de 22
de dezembro de 2010 que dispde sobre a
exploracéo e a producéo de petroleo, de gas natural
e de outros hidrocarbonetos fluidos, sob o regime
de partilha de producéo, em areas do pré-sal e em
areas estratégicas. Além disso, cria o Fundo Social
- FS e dispOe sobre sua estrutura e fontes de
recursos. Por fim, altera dispositivos da Lein°9.478,
de 6 de agosto de 1997.

No artigo 2° da lei n°® 12.351/ 2010 sé&o
estabelecidas as defini¢des técnicas do novo regime
regulatorio - a partilha de producéo.
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Fig. 2 - Modelos regulatérios e producdo de petréleo Fonte: Adaptado de Teixeira, 2008

Art. 2° Para os fins desta Lei, sdo estabelecidas as
seguintes definicdes:

| - partilha de produgdo: regime de exploracédo e
producdo de petroleo, de gas natural e de outros
hidracarbonetos fluidos no qud O contratado exerce
por sua conta e risco, as atividades de exploracéo,
avaliacdo, desenvolvimento e producdo e, em caso
de descoberta comercial, adquire o direito a
apropriacdo do custo em 6leo, do volume da
producéo correspondente aos royalties devidos, bem
como de parcela do excedente em dleo, na proporcao,
condicOes e prazos estabelecidos em contrato;

Il - custo em 6leo: parcela da produgdo de petréleo,
de gas natural e de outros hidrocarbonetos fluidos,
exigivel unicamente em caso de descoberta comercial,
correspondente aos custos e aos investimentos
realizados pelo contratado na execugéo das atividades
de exploracdo, avaliagdo, desenvolvimento, producao
e desativacao das instalagGes, sujeita a limites, prazos
e condi¢Bes estabelecidos em contrato;

Il - excedente em 6leo: parcela da producdo de
petréleo, de gas natural e de outros hidrocarbonetos
fluidos a ser repartida entre a Unido e o contratado,
segundo critérios definidos em contrato, resultante
da diferenga entre o volume total da producdo e as
parcelas relativas ao custo em dleo, aos royalties
devidos e, quando exigivel, a participacdo de que
trata o art. 43

3. Metodologia

De acordo com Gil (2002), as pesquisas
podem ser classificada de acordo com seus
objetivos, da seguinte forma: pesquisas exploratoria,
descritiva ou explicativa.

Para Barros e Lehfeld (2002), o estudo de
caso é uma modalidade de estudo que se volta a
coleta e ao registro de informag6es sobre um ou
varios casos particularizados, elaborando relatérios
criticos organizados e avaliados, dando margem a
intervencGes sobre o objeto escolhido para a
investigacao. Assim sendo, esta pesquisa pode ser
tratada como um estudo de caso, por investigar o
intervalo do pré-sal e seus aspectos econémicos.

3.1. Metodologia de Avaliagdo Geoecondmica

Para realizar as analises quantitativas, foram
utilizados simuladores financeiros, com o desenho
de quatro campos “simulados” de petréleo. Abaixo,
lista-se as opgOes de desenho de campos de
petrdleo.

Revista de Geologia, Vol. 26 (1), 2013
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- Campo grande de petréleo em aguas rasas

- Campo pequeno de petr6leo em aguas rasas

- Campo grande de petrdleo em aguas profundas
- Campo pequeno de petréleo emaguas profundas

As duas dimensdes estruturais dos campos
“tipicos” consideradas no estudo sdo: a
profundidade da localizag&o do recurso e o tamanho
das reservas. Quanto a profundidade, tomam-se
como “aguas rasas” operagdes offshore cujo recurso
esta localizado a profundidades de até 400 metros,
enquanto “aguas profundas” referem-se a
profundidades maiores, a partir de 400 metros.
Quanto ao tamanho, o conceito de “grande” e
“pequeno” considera o valor de km? dos campos
citados. Um campo pequeno em 4guas rasas tem
uma area de 60km2, Ja o grande tem uma area de
180 km? (Bain & Company, 2009).

3.2. Dados de entrada

Foram avaliadas diversas variaveis relativas
a atividade de producdo e comercializacdo de
petréleo. Estas variaveis sao as entradas de dados
da simulag&o.

- Variaveis operacionais

As variaveis operacionais se relacionam com
as dimensdes de producdo, custos e investimentos
do campo de petréleo. Abaixo sdo listadas essas
variaveis operacionais (barris de 6leo=hbbl):

. producéo ano a ano (curva de producgéo)
(milhGes de bbl por ano);

. investimento ano a ano em exploracao
(US$/ano);

. investimento ano aano em desenvolvimento
e producéo (US$/ano);

J custo operacional variavel (medido em
US$/bbl);

. custo operacional fixo (medido em US$/
ano).

Revista de Geologia, Vol. 26 (1), 2013

A essas variaveis de entrada foram
atribuidos valores basicos para 0s quatro campos
“tipicos” descritos de acordo com as premissas de
mercado do setor de petr6leo e gas. Tais premissas
consideramas peculiaridades das fases distintas do
ciclo de vida de um campo de petroleo:

* Exploracéo;
» Desenvolvimento; e
* Producéo.

- Variaveis financeiras

Foram definidos trés cenarios distintos de
preco do barril de petréleo, descritos abaixo. As
premissas de inflacéo e taxa de desconto que foram
utilizadas também sdo apresentadas na tabela 3.

Tabela 3

- Taxa Interna de Retorno (TIR)

Considera os desembolsos da empresa -
valores negativos - para fazer um projeto como um
“empréstimo” a ser “pago” posteriormente com 0s
embolsos ou receitas - valores positivos -
proporcionados pelo mesmo projeto. Com essa
metodologia, a TIR é a taxa de retorno implicita no
fluxo de caixa, que s6 depende da relacéo entre os
valores positivos e negativos, a qual iguala esses
desembolsos aos embolsos com isso tornando o
Valor Presente Liquido (VPL)=0 (Abreu, 2011).

ATIR é uma taxa média que considera toda
avida econdmica do projeto e é expressa em termos
anuais. Estataxa € calculada obtendo-se as raizes
daEg. (1):

=, E(CF;)

TIR: v =
4 TIR)™

Equacdo (1)
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Gitman (2002) afirma que o critério de
decisdo, quando a TIR é usada para tomar decisdes
do tipo aceitar ou rejeitar um projeto é o seguinte:
se a TIR for maior que o custo de capital, aceita-se
0 projeto; se for menor, rejeita-se o projeto. Com
esse critério garante-se que a empresa esteja
obtendo, pelo menos, sua taxa devida de retorno.
Entretanto, apenas esse critério conceitual de decisao
de Gitman sobre a TIR n&o basta para a tomada de
decisdo do investidor. Por isso, 0 projeto para ser
realizado deve ter uma TIR positiva e maior
rentabilidade que outras op¢Oes de investimentos
em projetos e/ou no mercado financeiro.

- Taxa Minima de Atratividade (TMA)

Para fazer a avaliacdo do fluxo de caixa
liquido do projeto, considerando o valor do dinheiro
no tempo, o risco e o retorno aceitavel relativo ao
segmento de negdcio serd peca fundamental
determinar uma taxa de desconto, que sera uma base
para o célculo dos indicadores econdmicos do
projeto.

TIR { TMA
40%

ATaxa Minima de Atratividade - TMA - é
definida como ataxa de desconto que exige o retorno
minimo do projeto em analise, em funcédo do seu
risco de mercado, de modo a assegurar a
remuneracdo do capital préprio e do capital de
terceiros. Essa taxa € o Custo Médio Ponderado
de Capital - CMPC ou WACC - Weighted Average
Cost of Capital.

4. Resultados

Com relacdo a obtencdo de uma Taxa
Interna de Retorno minima, a simulacdo de
sensibilidade do prego sobre a TIR mostra resultados
diferentes para os quatro cenarios avaliados,
conforme as premissas utilizadas de produgéo e
custos. A figura 3 apresenta esses dados para um
Campo Pequeno em Aguas rasas, realizando um
comparativo com a taxa minima de atratividade,
estimada em 10% ao ano.

Campo Pequeno em Aguas Rasas ( TIR X TMA)

530 540

550 570 5100

Valor do Barril do petrolens em dadlar

Fig. 3 - TIR / TMA de Campo Pequeno em aguas rasas

Revista de Geologia, Vol. 26 (1), 2013



14
Aberu, F V. de., O Pré-sal brasileiro e a legislacdo do novo marco regulatorio....

TIR/ THA Campo Pequeno em Aguas Profundas ( TIR X TMA)
256%

21.14%
20% A

14.43%

TIMA

10% 1

—y—TIR

—m— THA (%)

0% - T . :
530 540 5 &0 570 100

Valor do Barmil do petrdles em dolar

Fig. 4 - TIR / TMA de Campo Pequeno em aguas profundas.

IR/ THIA Campo Grande em Aguas Rasas ( TIR X TMA)
40% -

33.91%

5 30 340 5 50 570 5100

Valor do Bamil do petraleo em ddlar

Fig. 5- TIR/ TMA de Campo Grande em aguas rasas.
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A figura 3, apresenta a Taxa Interna de
Retorno de um Campo Pequeno em Aguas
Profundas, realizando um comparativo com a taxa
minima de atratividade, estimada em 10% ao ano.

A figura 4, apresenta a Taxa Interna de
Retorno de um Campo Grande em Aguas Rasas,
realizando um comparativo com a taxa minima de
atratividade, estimada em 10% ao ano. Por fim, 0
grafico da figura 5 apresenta a Taxa Interna de
Retorno de um Campo Grande em Aguas
Profundas, realizando um comparativo com a taxa
minima de atratividade, estimada em 10% ao ano.

5. Conclusotes

O Brasil detém ap6s a lei 12.351/2010 trés
sistemas de regulagéo: Concessdo, Cessdo Onerosa
e Partilha.

O sistema de concessdo ou o de partilha pode
causar os mesmos efeitos tributérios, caso seja
utilizado com estratégia e precisao técnica. Nao
obstante, o sistema de Partilha concede um maior
poder para a Unido, que tem um maior controle do
sistema produtivo direto de petrdleo e gase da sua
cadeia de bens e servigos associada (contetdo
local), em geral.

A Taxa Interna de Retorno do estudo
realizado com campos de petréleo simulados da area
do pré-sal é vidvel, em geral, com o valor do barril
de petrdleo acima de cinqiienta dolares. Com isso,
caso o valor do barril sofra uma queda, o Brasil
devera explorar e produzir petréleo e géas
preferencialmente no pos sal e estimular os
investimentos em energias renovaveis, em especial
energias solar, biomassa e biogés de aterros
sanitarios.

A violagdo de principios constitucionais no
novo arcabougco normativo gera insegurancas
juridicas. A¢des ao Supremo Tribunal Federal
poderdo ser impetradas retardando as novas
rodadas de licitacdo da Agencia Nacional de
Petroleo das areas do pré-sal, gerando prejuizos
para a economia nacional.

Enfim, o artigo propbe-se a apresentar 0s
principais questionamentos gerados devido ao novo
marco regulatério brasileiro para exploragdo e
producdo de petrdleo. Com os dados, espera-se
que os tomadores de decisdo da industria nacional
estejam preparados para os riscos apresentados
oriundos desse novo arcabougo normativo.
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