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Resumo

Segundo Guimaraes (2005), podemos considerar campos maduros de petroleo aqueles que apresentam estratégia de
producdo inicial ja definida e implementada, com o nivel de produgdo geralmente em declinio. Estes campos se
caracterizam por um grau de incerteza inferior aqueles que estdo em fase de delimitacdo ou desenvolvimento. A
viabilidade econ6mica da operacdo desses campos normalmente é reduzida e decrescente, em fungdo da producdo
declinante de 6leo e da elevada carga tributaria, compreendendo os impostos e as participacdes governamentais. E
notorio que o Brasil possui uma quantidade relevante de campos que se encontram neste estagio e futuramente serdo
acompanhados por varios outros da Bacia de Campos, que estardo nesta categoria de maturagdo de explotacéo.
Questiona-se se € interessante ao pais deixar essas acumulagdes sem produzir. O presente estudo analisa essas questdes
e através de um modelo de avaliagdo econdmica de um campo caracterizado como maduro, demonstra a existéncia dos
“pontos de gatilho”, os quais representam o momento limite da viabilidade econémica do projeto. A partir deste ponto,
o operador privado encerraria suas atividades, acabando com a receita do empresario e do governo, e abandonando o
campo com acumulac@es de 6leo remanescentes. Os resultados da analise de um exemplo hipotético mostram que uma
reducdo no government take podera viabilizar o projeto, criando receitas e arrecadagdes futuras, que antes ndo
existiriam e podem inclusive superar o montante de incentivo oferecido.

Abstract

According to Guimardes (2005) we can consider mature oil fields those that present an initial production strategy
already defined and implemented, with the production level usually in decline. These fields are characterized by a lower
degree of uncertainty in relation to those that are in appraisal phase or being developed. The economical feasibility of
those fields’ operation is usually reduced and declining, due to the reduced oil production and the high tax burden,
comprehending the taxes and the government participations. It is well known that Brazil possesses a relevant amount of
fields of this nature and hereafter will be accompanied by several others from Campos’ Basin, which will be in this
maturation category of exploitation. It is not sure whether it is interesting for the country to leave those accumulations
without being produced. This article helps answering those questions through an economic evaluation model of a
mature field, showing the existence of “trigger points”, which represent the limit of the project’s economic feasibility.
From this point on, the private operator would take his activities to an end, causing both the entrepreneur and the
government to loose the income related to the project and leaving the field with remaining oil reserves. The results of
the analysis of a hypothetical example show that some reduction in the government take can make the project feasible,
creating future income and tax collection, which previously would not exist and can even surpass the initial tax
reduction amount.
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1. Introducéo

O Brasil atingiu sua auto-suficiéncia em petréleo. O consumo per capita anual é de cerca de quatro barris,
nivel extremamente baixo, quando comparado com a média de dez barris observada nos paises europeus. Considerando
que o produto interno do pais venha crescer a taxas significativas, isso se refletird num aumento do consumo do
petroleo, tendo em vista a alta correlagéo existente. Essa situacdo podera ser ainda mais agravada, caso o planejamento
energético ndo considere uma reavaliagdo do potencial petrolifero em diversas frentes, ja que o Brasil é, atualmente,
dependente do 6leo da Bacia de Campos, com 89% das reservas provadas e 85% da producdo nacional. Esta
necessidade de viabilizar outras fontes de petrdleo é especialmente urgente, dado que a atual relagdo reservas/producéo,
de 16,9 anos, é a mais baixa de todo o Ultimo quinglénio.

Uma fonte em potencial para 0 aumento das reservas nacionais sao os campos de petréleo em estadgio maduro
de explotagdo. Esses campos, muitos dos quais em fim de vida produtiva, representam um desafio operacional, dado
que sua rentabilidade e mesmo viabilidade econdmica vai se tornando marginal com o passar do tempo. Isto ocorre
porque a fim de poder recuperar estas reservas, a operacdo destes campos deve utilizar novas tecnologias (muitas vezes
de recuperacdo secundéria ou terciaria) que implicam em investimentos elevados, necesséarios para a manutencao da
producéo e o controle ambiental.

Os precos nos patamares atuais poderdo, temporariamente, viabilizar estes campos, porém as decisdes de
investimento e operacdo tém de estar suportadas por cendrios de pregos de robustez e de longo prazo, que se
apresentam em patamares inferiores aos observados atualmente.

O presente artigo pretende demonstrar que existe um ponto de equilibrio (aqui caracterizado como “gatilho”),
abaixo do qual os campos maduros necessitam da reducdo do government take a fim de se tornarem de explotacdo
viavel. Através da aplicacdo de métodos estatisticos e de andlise de decisdo econdmica e investimentos, serd modelado
0 mecanismo de gatilho para a aplica¢do da carga tributaria adequada, procurando estimular os investimentos e a
recuperacdo adicional de reservas, possibilitando a manutencdo ou mesmo o aumento de receita governamental com
estes projetos.

2. Contextualizacéo

A abertura do mercado nacional de petr6leo a concorréncia nacional e internacional, conforme a lei n.9478/97,
modificou a estrutura da industria de upstream, anteriormente caracterizada pelo monopolio da Petrobras. Os diversos
agentes econdmicos que passaram a atuar na industria levaram a que se configurasse uma competicéo diferenciada para
os diferentes tipos de ativos, os chamados de areas de nova fronteira, os campos maduros-em adiantado estagio de
producéo-, e os campos de rentabilidade marginal. A Petrobras, como empresa incumbente, coube decidir seu portfolio
com base nos campos existentes, tracando uma estratégia de privilegiar os maiores campos, como forma de atrair e
alavancar as parcerias com as novas firmas entrantes. A devolugdo a ANP de ativos denominados maduros, e 0
oferecimento destes aos potenciais interessados, teve em 2001 um resultado nada satisfatdrio. Provavelmente, algumas
das razdes para o insucesso desses leildes passaram pelo baixo volume restante dos campos, por estarem depletados ou
por serem reservatérios pequenos; por alguns campos apresentarem um 6leo pesado, com grau APl baixo, diminuindo
sua atratividade comercial e pelo impacto da estrutura tributaria nestes tipos de campos, que oneram sobremaneira o
ativo, o qual, pelas suas caracteristicas ndo apresenta condi¢des de viabilizagdo de receitas compativeis com a estrutura
de custos requerida.

A Petrobras, em 2004, sustou uma segunda rodada de leildes de campos maduros de seu portfolio, devido aos
impactos da regulamentacdo da ANP para cessdo total de direitos de campos maduros, formalizado por meio da
Portaria ANP 279/2003, de 31/10/2003, sem ainda ter definido um novo evento.

Na sétima rodada (2005) foram colocados a disposicdo dos interessados, separados dos blocos com risco
exploratorio, diversos campos em fase madura de explotacdo. Inclusive, é prevista ainda para o corrente ano uma outra
rodada exclusiva para estes tipos de campos. Com essa medida, a ANP vem buscando fomentar a participacdo de
pequenos produtores nacionais no mercado de produgdo de petroleo no Brasil. Isto porque estes campos ja se
encontram em estado avancado de explotacéo, e apresentam alguns fatores que fazem as grandes empresas produtoras
reavaliarem a sua economicidade dado que estas possuem um alto overhead. Como exemplo destes fatores pode-se citar
a producdo em declinio e relativamente baixa, alto custo de producédo e necessidade de emprego de técnicas avancadas
para localizar o 6leo mével.

Atualmente, a industria brasileira conta com dez pequenas empresas com ativos em exploracéo e produgéo de
petréleo, as quais concentram sua producdo nas porcBes terrestres das bacias do Recdncavo, Potiguar e Sergipe-
Alagoas. Estas bacias ja se encontram em estado avancado de explotacdo e sdo consideradas maduras, e por este motivo
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a producdo de menor escala, principalmente aquela em areas sem risco exploratério, esta centralizada nestas bacias. No
nordeste brasileiro e no estado do Espirito Santo existem muitos campos pequenos de 6leos pesados e baixa
produtividade, alguns em produc¢do h& mais de vinte anos, que para continuar produzindo de forma rentavel necessitam
de uma reducéo do custo por barril.

A reduzida representatividade do nimero de empresas atuando nessas areas demonstra a baixa atratividade dos
campos maduros. As exigibilidades governamentais sobre os recursos nao renovaveis afetam a estratégia de producéo,
diminuem o volume da reserva economicamente recuperavel com impactos diretos sobre a atividade produtiva. Existem
no mundo mais de 250 regimes fiscais aplicaveis a exploracdo e produgdo de petrdleo, que se caracterizam pela sua
regressividade em relacdo ao volume de reservas recuperaveis, ou seja, na maioria dos paises 0s regimes tornam os
pequenos campos ndo econdmicos. Também se verifica que a carga fiscal é significativa no inicio dos investimentos,
impactando os retornos do projeto e reduzindo a sua atratividade. Entretanto, alguns poucos paises como os Estados
Unidos, a Noruega, o Canadéa e o Reino Unido, adotaram programas de incentivo & producdo em campos maduros e
marginais existentes nas suas provincias petroliferas.

No Brasil, a estrutura do government take para estes tipos de ativos segue o padrdo internacional. Cabe a ANP
definir o nivel de royalties a ser pago pela concessionaria nos casos em que se configurar de baixa economicidade,
conforme determinado em lei. No ultimo leildo a agéncia adotou o nivel de 5%, que é o limite inferior previsto na lei,
no entanto, esta reducdo podera ndo ser suficiente para a viabilizacdo desses empreendimentos. Afinal, como se diz
popularmente: 2% de alguma coisa é melhor que 5% de nada!

3. Metodologia e Modelo de Viabilidade Econémica

O principal objetivo dessa analise é avaliar o potencial econémico resultante do desenvolvimento de um
campo marginal com foco no impacto da tributacdo e das participagdes governamentais

A figura 1 mostra o fluxograma logico por trds deste artigo, explicitando as hipoOteses levantadas e suas
consequéncias.

Hi: Hy: Hai: Hy:
Ha um limite para Este limite pode A arrecadacao devido a A atividade
a viabilidade ser estendido recuperacao adicional adicional gerara
econémica para = com um —— pode compensar ou ==Y ainda um efeito
producéo de government take ultrapassar as perdas multiplicador na
petrdleo. flexivel. iniciais. economia.

Figura 1 — Fluxograma l6gico por tras da idéia do “gatilho” para o government take.

A partir da construcao destas hipoteses, a metodologia para abordar o problema de caracterizagdo do limite de
viabilidade econdmica dos projetos de exploracéo e producédo de petréleo nas condigdes propostas passa pelas seguintes
etapas:

1. Definicdo de um modelo de avaliacdo econdmica para estes projetos de investimentos.

2. Caracterizagdo do modelo de negécios de exploracéo e producdo de petréleo.

3. Determinacdo, com estes modelos, dos limites de viabilidade econdmica dos projetos, ou “pontos de
gatilho”.

4. Modelagem da nova carga tributaria, com reducao relativa do government take, a ser aplicada a partir
dos pontos de gatilho.

5. Verificagdo da arrecadacéo total do novo modelo e comparacdo com a arrecadacao total do caso base.

3.1. Selegdo do Modelo de Avaliagdo Econémica

Assim sendo, para a primeira etapa, a selecdo de um modelo de avaliacdo econdmica, devem-se levar em conta
as peculiaridades dos projetos de exploracéo e producdo de petréleo. Adotamos o modelo de avaliagcdo econdmica de
oportunidades de exploracdo e producdo de petroleo utilizado por Motta et al. (2004), esquematicamente representado
abaixo:
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Figura 2 — Modelo de Avaliagdo Econémica de Oportunidades de Exploracéo e Produgdo de Petréleo

O modelo utiliza as varidveis exdgenas indicadas para compor os fluxos de caixa esperados para os projetos e
com base neste fluxo de caixa previsto fornece os principais indicadores de retorno e rentabilidade abordados por Motta
e Cal6ba (2002), os quais sdo utilizados para avaliar a viabilidade econémico-financeira do projeto.

Para executar as etapas propostas tratadas na metodologia, sera tomado como base um projeto hipotético de
pequeno porte executado por uma empresa com uma estrutura enxuta e de escala igualmente reduzida (as premissas de
custo refletem estas hipoteses) e um cenario tipico para variaveis ambientais e exdgenas.

A caracterizagdo de campo maduro adotado no modelo é um campo de petréleo onshore, com volume
recuperavel inferior a 300.000 barris ano, tendo ja produzido ha 10 anos.

A tabela 1 mostra de forma sintética as principais premissas adotadas para alimentar o modelo de avaliagdo

escolhido.

Tabela

Preco do Brent (US$/ bbl)
Taxa de Cambio

Pico de Producéo

Pocos produtores

TMA

Reserva recuperavel em 7
anos

Custo de Abandono
BoOnus de Assinatura
CAPEX

OPEX

{

1. Sintese das premissas.

2006 2007 2008 2009+

58,00 43,00
2,45 R$/USS$
120 bbl/dia

1
15%

262.727 bbl

38,00 38,00

300.000

US$ (no tilt.ano de resultado positivo)

200.000

500.000

300.000
3,15

Uss$

Uss
US$/ano +
US$/bbl

4. Modelo de Negdcios de Exploracéo e Producdo de Petrdleo e Limite de Viabilidade

Econbmica

As etapas do ciclo que compde o modelo de negécios de exploragdo e producdo de petroleo sdo representadas

na figura abaixo, sendo destacadas aquelas que nos interessam.
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Explorar = | Desenvolver .| Operar Abandonar
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Figura 3 — Representacédo esquematica do modelo de negdcios de exploracao e producéo de petréleo.

Durante o ciclo de vida tipico de um projeto de E&P, uma éarea é explorada e caso sejam encontradas
acumulagdes de petréleo e gas natural em condicGes suficientes que indiqguem economicidade, estas reservas séo
desenvolvidas e operadas até 0 momento em que esta operacdo passa a nao ser mais lucrativa e ocorre o abandono. No
caso especifico, ao se tratar de campos maduros, o interesse principal é a avaliacdo das fases de operacdo e abandono.

A fase de operacdo de um campo de petrdleo s6 faz sentido se gerar receitas superiores aos custos e assim se
mantiver até que estas receitas sejam insuficientes.

Quando os custos igualam (ou superam) a receita, o projeto se encontra no limite (ou abaixo deste) de
viabilidade econdmica. Como podemos observar no grafico abaixo, o projeto hipotético apresenta economicidade até o
7° ano, por isso o operador privado opta por realizar os gastos de abandono (obrigatdrios e previamente provisionados)
neste ano. Fosse a operacdo em si do 8° ano viavel economicamente, o abandono seria postergado para este ano.

0,40
0,20 + ’ ’ ’ ’ ’
10 20 30 20 50 60

0,00 +

Uss$ MM

(0,20)

(0,40) A

(0,60)

(0,80) -

‘ m Fluxo de Caixa Liquido m Custo de Abandono ‘

Figura 4 — Fluxo de caixa liquido do projeto.

Por tras deste comportamento apresentado do 8° ano em diante, ha o limite de viabilidade econdémica do
projeto. Com o auxilio de um modelo simplificado de fluxo de caixa descontado e o cenario basico de premissas,
estabelecido anteriormente, podem ser realizadas analises de sensibilidade de forma a caracterizar os limites relevantes.
Um exemplo de “limite de viabilidade econdémica” é apresentado na figura abaixo, que mostra o resultado fluxo de
caixa liquido gerado em um ano dado para diferentes niveis de producéo.

040 & — — — — &

Resultado Anual (US$ MM)

Producéo Diaria Média do Pogo (bbl)
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Figura 5 — Limite de viabilidade econémica do projeto.

Assim sendo, estabelece-se um ponto abaixo do qual o nivel da producdo passa a ndo ser interessante para o
operador. De fato, a depender das premissas adotadas, o valor encontrado para o limite sera diferente, porém o que
interessa € a verificacdo da existéncia deste limite de viabilidade e as implica¢des deste fato.

Neste cendrio, caso seja do interesse do governo viabilizar a recuperacdo de novas reservas, s6 existem duas
possibilidades para tornar este projeto atrativo para o concessionario: 0 aumento de receitas ou a redugdo de custos.
Dado que consideramos a receita como uma variavel ambiental dada, optamos por atuar sobre os custos. O grafico
abaixo apresenta a aplicacéo das receitas obtidas pelo projeto.

Lucro
7%

Impostos
26%

Custos
53%

Particip.
Gov.
14%

Figura 6 — Aplicacéo das receitas do projeto.

Como foram adotadas premissas de custo para uma empresa pequena e enxuta, reduzir os custos torna-se uma
tarefa de dificil execucdo, a ndo ser com o surgimento de novas tecnologias, 0 que foge ao escopo deste trabalho. A
manutencédo do pequeno lucro do operador € justamente o ponto critico, pois a atratividade se reduz significativamente
e, assim sendo, cabe examinar a possibilidade de mudancas no Government Take, igual a 40% da receita deste projeto,
como mostrado na figura 6.

5. “Gatilhos” e Oportunidades para o Governo

Em primeiro lugar, cabe destacar o conceito de “gatilho™ (limiar — threshold), além do limite de viabilidade
econdmica estabelecido. Os “pontos de gatilho” sdo aqueles em que a combinacdo das premissas adotadas com as
variaveis ambientais observadas faz com que um projeto de exploracdo e producdo se encontre no limite entre a
viabilidade e a inviabilidade econdmica. Vale ressaltar que mesmo a continuacdo da operacdo de um campo ja em
producdo pode ser considerada aqui como um projeto.

Procedendo a andlise da receita do governo no caso do projeto hipotético, pode-se observar na figura 4 que
este empreendimento sé deverd produzir até o fim do 7° ano de vida, pois, a partir dai, o fluxo de caixa liquido é
negativo. Porém, ao se analisar a arrecadacdo do governo do 8° ano em diante, verifica-se que somente neste periodo
(sem mencionar as receitas governamentais obtidas anteriormente) ela é superior aos prejuizos do operador, como se
pode observar na figura 7.
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Figura 7 — Fluxo de caixa liquido e receitas do governo para um projeto hipotético

Desta forma, pelo ponto de vista do concessionario as operagdes seriam encerradas no 7° ano e, simplificando,
0 governo deixaria de arrecadar, e ainda permaneceriam reservas a serem explotadas. Caberia entdo a possibilidade de o
governo abrir mdo de uma parte da arrecadacdo do 8° e 9° ano, viabilizando os retornos, seja do operador como do
Estado e, a0 mesmo tempo, incentivando a atividade econémica e a recuperagdo adicional de reservas implicita neste
resultado.

O detalhamento do mecanismo através do qual esta receita seria transferida para os operadores foge ao escopo
deste trabalho, porém acreditamos que o verdadeiro desafio é a construcdo de modelos confidveis capazes de apontar os
reais pontos de gatilho que permitirdo viabilizar a recuperacdo de reservas adicionais sem dar incentivos as areas ja
rentaveis.

6. Conclusodes

O Brasil conta com uma série de campos considerados em estagio maduro de explotacdo e outros que, dentro
de poucos anos também atingirdo este nivel, como muitos dos encontrados na Bacia de Campos. Na grande maioria dos
casos estes campos apresentam caracteristicas que 0s tornam invidveis economicamente, tendo em vista a sua reduzida
capacidade de producdo para fazer frente aos altos custos operacionais e de capital, juntamente a uma carga tributaria
elevada. O resultado é que muitos destes campos permanecem inativos devido a falta de atratividade para o potencial
concessionario ou ainda sdo abandonados depois de concedidos e terminam voltando para a ANP. A agéncia tem
adotado recentemente uma estratégia de privilegiar a licitacdo de alguns campos desta natureza de forma direcionada as
pequenas e médias empresas, na medida em que este tipo de ativo normalmente ndo interessa a grandes empresas, dada
sua rentabilidade reduzida.

A diminuic8o de uma parcela das participacfes governamentais poderia ser tratada como uma ferramenta para
se buscar maior atratividade destes campos de baixo volume recuperavel ou no limite da viabilidade econémica. Uma
vez que estes campos, com a aplicacdo deste beneficio, se tornassem ativos, a arrecadacdo de tributos e participacdes
governamentais, o Government Take, se elevaria, ja que 0os campos, de outra maneira, estariam fechados sem atividade
devido a inviabilidade. Esta arrecadacdo poderia, inclusive, superar 0 montante dos incentivos concedidos, como foi
mostrado pelo exemplo.

Os mecanismos de incentivo a producdo de campos marginais € maduros existentes nas principais bacias
brasileiras em explotagdo poderiam ser de natureza fiscal. A ANP poderia vincular o beneficio as atividades a serem
realizadas pelo concessionario, visando a redugdo do custo operacional, por exemplo, através da melhoria na
recuperacdo dos reservatorios, com investimentos em recuperacédo adicional do éleo (EOR — Enhanced Qil Recovery).

Se 0 Governo souber utilizar as premissas certas, e construir os modelos de avaliacdo adequados, atuando no
Government Take ele pode viabilizar projetos de interesse do pais somente a partir dos pontos de gatilho. Desta forma,
ha garantias de que os recursos que “deixam” de ser arrecadados de fato funcionem para viabilizar a atividade
econdmica e ndo sdo desperdigados com projetos previamente vidveis. As consequéncias da viabilizacdo destas
reservas adicionais vao desde o aumento da recuperacdo dos recursos naturais do pais, até a geracdo de emprego e
renda devido a execugdo das atividades complementares necessarias para este fim. Desta forma, através do efeito
multiplicador da economia, alavanca-se o potencial de desenvolvimento do pais e, principalmente, das regides
produtoras.
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