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A PRECIFICACAO DO BARRIL ENTERRADO DE PETROLEO
NA CESSAO DE DIREITOS DE EXPLORAGAO DESTINADA A PETROBRAS

RESUMO:

O trabalho trata de um estudo sobre o preco do barril de petréleo
relativo a cessdo de direitos de exploracdo de petréleo a Petrobras,
promovida pelo Governo Federal, no dmbito das disposi¢cdes da Lei
n°12.276, de 30 de junho de 2010, que Autoriza a Unido a ceder
onerosamente a Petroleo Brasileiro S.A. (Petrobras) o exercicio das
atividades de pesquisa e lavra de petroleo, de gas natural e de outros
hidrocarbonetos fluidos de que trata o inciso | do art. 177 da
Constituicdo Federal, e da outras providéncias.

PALAVRAS-CHAVE:

Avaliacdo Econdmica, Petrdleo; Lei; Pré-sal; Cessdo de Direitos;
Petrobras.



Introducéo

O trabalho trata de um estudo sobre o preco do barril de petroleo relativo a cesséo
de direitos de exploracdo de petrdleo destinada a Petrobras, promovida pelo Governo
Federal, no &mbito das disposi¢Oes da Lei n® 12.276, de 30 de junho de 2010.

Essa lei compreende aspectos da operacdo de capitalizagdo da Petrobras, a qual
objetiva dotar a estatal de capacidade financeira e operacional para enfrentar os desafios
de explorar petréleo na camada do pré-sal. Em sua esséncia, porém, estd a previsao da
cessdo onerosa a Petrobras, sem licitacdo, do exercicio das atividades de pesquisa e
lavra de petréleo, gés natural e outros hidrocarbonetos fluidos, em areas ndo concedidas

localizadas no pré-sal.

A lei gera controvérsias, sobretudo quanto a possiveis inconstitucionalidades e

ilegalidades de seu contetdo.

Uma implicacdo central dessa lei é a controvérsia gerada pela precificacdo do
direito de exploracdo do petroleo existente na camada de pre-sal, objeto da cessdo

onerosa destinada a Petrobras.

Esse, portanto, é o escopo do trabalho aqui apresentado.

1 O escopo da Lein®12.276, de 2010

De acordo com o disposto na lei, a Petrobras tera a propriedade do 6leo (petréleo,
gas natural e outros hidrocarbonetos fluidos) a ser extraido no ambito da cessao, que €
intransferivel e produzira efeitos até que se extraia o numero de barris equivalentes de

petréleo definido no contrato, que ndo podera exceder a cinco bilhdes.

A lei dispGe, ainda, que o pagamento devido pela Petrobras deve ser efetivado,
prioritariamente, em titulos da divida publica mobiliaria federal, precificados a valor de

mercado.

Além disso, ha previsdo sobre a formalizacdo do contrato da cessdo, que deve
conter, pelo menos, as seguintes especificacfes: a delimitacdo geografica das areas
concedidas; o volume de barris de petrdleo envolvidos na transacdo; valores minimos e
metas de elevacdo do indice de nacionalizacdo dos bens produzidos e dos servigos
prestados para execucdo das atividades; o valor e as condi¢cbes de pagamento; e 0s



requisitos para eventual revisdo contratual, considerando precos e especificacdo do

produto.

A lei dispde, também, que o contrato e sua revisdo deverdo ser submetidos a
prévia apreciacdo do Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE), e que 0s
volumes de barris equivalentes de petrdleo cedidos a Petrobras e 0s respectivos valores
econdémicos devem ser determinados por laudos técnicos elaborados por entidades
certificadoras, cabendo a Agéncia Nacional de Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis
(ANP) obter o laudo técnico de avaliacdo das areas que apdiam a tomada de decisdes da
Unido.

Ainda, ha previsdo de que as atividades de pesquisa e lavra, no &mbito da cessdo
de direitos, cabem a Petrobras, por sua conta e risco, e que a ocorréncia de acidentes ou
eventos naturais que afetem a producdo nas areas estabelecidas no respectivo contrato

de cessdo ndo deve ser considerada na defini¢do do valor ou reviséo do contrato.

Esta prevista a aplicacdo de royalties de 10% sobre o produto da lavra em
questdo, nos termos do art. 47 da Lei n® 9.478, de 1997, sendo distribuido de acordo
com o disposto nessa lei e na Lei n® 7.990, de 1989. Além disso, é prevista a aplicacéo
dos regimes aduaneiros especiais e incentivos fiscais a exploracdo do pré-sal, tal como

os aplicaveis as demais atividades de pesquisa e lavra da industria de petréleo no Brasil.

Quanto ao papel da ANP na cessdo onerosa, ela deve regular e fiscalizar as
atividades a serem realizadas pela Petrobras, além de definir os termos dos acordos de
individualizagdo da producdo a serem assinados entre Petrobras e concessionérias de

blocos localizados na area do preé-sal.

A lei prevé, para a autorizacdo da cessdo onerosa, prazo de validade de doze
meses a contar da data de publicacdo da lei, bem como da autorizacdo a Unido da
subscricdo de acGes do capital social da Petrobras e da correspondente integralizacéo
com titulos da divida publica. A Lei prevé, também, que a Unido, a critério do Ministro
de Estado da Fazenda, esta autorizada a emitir os titulos para integralizacdo das acdes

da Petrobras, precificados a valor de mercado e na forma de colocagéo direta.

Também, a Lei dispde que o Fundo Muatuo de Privatizacdo de que trata a Lei
n®8.036, de 1990, pode subscrever acbes em aumento de capital social de sociedades
controladas pela Unido, nas quais o Fundo detenha participacdo acionaria na data de

publicacdo da Lei. Cada cotista ndo pode utilizar direitos de subscricdo que excedam



aos correspondentes as suas cotas, e 0s cotistas de fundos mutuos de privatizagdo
detentores de acOes da Petrobras podem usar recursos do FGTS até o limite de 30%
(trinta por cento) para os referidos fundos, exercendo seus direitos de preferéncia.
Finalmente, a Lei dispbe que o Ministério da Fazenda devera encaminhar anualmente ao

Congresso Nacional relatorio sobre as operagdes decorrentes da aplicacdo da Lei.

2 A relevancia da cessdo onerosa de petrdleo a Petrobras

Na justificativa que encaminhou com o projeto de lei da capitalizacdo da
Petrobras (Projeto de Lei n° 5.941, de 2009), o Poder Executivo argumentou ser de
interesse da Unido fortalecer a empresa, da qual detém o controle, dotando-a de recursos
para que ela atue na exploracdo de petrdleo em areas que se caracterizam pelo baixo

risco de exploragdo, com alto potencial de produtividade.

O governo alega ter interesse, ainda, no fortalecimento da Petrobras, consideradas
as externalidades positivas geradas pelo seu negdcio, tendo fundamental importancia no

desenvolvimento de inimeras cadeias produtivas.

Além da posicdo do governo, a cessdo pode ser justificada, ainda, pelo baixo
impacto causado nas contas publicas. Isso porque, no processo de capitalizacdo da
Petrobras, o governo, como seu principal acionista, teria que dispor de recursos para
esse fim. Ao utilizar o mecanismo da cessdo de direitos, ele participa da capitalizacdo
com ativos permanentes, ou seja, com o petréleo enterrado pertencente a Unido, sem a
necessidade de emitir titulos e, portanto, sem aumentar a sua divida. Assim, as contas
fiscais ndo sdo alteradas, na medida do valor da cessdo onerosa de direitos

exploratorios.

Do ponto de vista patrimonial, capitalizar a Petrobras mediante a emissdo de
titulos publicos, ou mediante a cessdo de direitos exploratérios, é indiferente para a
Unido. A capitalizagdo via emissdo de titulos corresponde a um aumento do passivo
(os titulos emitidos) e outro aumento correspondente do ativo (agdes da Petrobras). Ja a
capitalizacdo via cessao onerosa implica troca de direitos de exploracdo por acdes da
empresa. Contudo, sob a Otica das contas publicas, tal como séo avaliadas atualmente, a
situacdo mencionada no paragrafo anterior existe, uma vez que, havendo emissdo de
titulos, a divida publica, liquida e bruta, aumenta, o que ndo ocorre quando a Unido cede

direitos de exploracdo.



O governo alega que a sociedade, como um todo, tera beneficios com a cessao de
direitos a Petrobras, 0 que decorrera da atracao de investimentos produtivos, da geracéo
de empregos, do desenvolvimento tecnoldgico, e do recebimento de royalties e tributos
associados a exploragdo do pré-sal por parte das trés esferas de governo. Todavia, 0
argumento do governo é fragil, na medida em que esses beneficios ndo dependem,
exclusivamente, da cessdo de direitos, podendo ocorrer, também, caso o direito de
explorar fosse licitado, ao invés de cedido a estatal. Além disso, para o argumento do
governo ser valido, é necessario demonstrar que se o direito de exploracdo couber a
outra empresa (Seja via secdo onerosa ou licitacdo), haveria menor geracdo de
empregos, de receitas governamentais, de investimentos produtivos ou de

desenvolvimento tecnoldgico.

Finalmente, cabe mencionar que a cessdao abrange um volume de petréleo
expressivo. O limite de extragdo de cinco bilhdes de barris previsto na cessao de direitos
representa um percentual significativo das atuais reservas provadas do pais — cerca de
15 bilhdes de barris 6leo equivalente, 0 que dd a magnitude da importancia dessa

cessdo.

3 Uma analise do contetido da Lei n® 12.276, de 2010

A Petrobras é uma empresa estatal organizada sob a forma de sociedade de
economia mista, de capital aberto, com a¢fes negociadas em bolsa de valores e tem a
Unido como socia controladora. A Unido, portanto, detém a maioria das acgdes
ordinarias’ da empresa, mas a maior parte do capital pertence a acionistas privados,

nacionais e estrangeiros.

A partir da leitura da Lei n® 12.276, de 2010, e do entendimento da estrutura
societaria da Petrobras, percebe-se a possibilidade de a Unido integralizar a sua parte,

no processo de capitalizacdo da empresa, com titulos?. Como a Uni&o n&o é a Unica

Sdo aquelas que dao direito de voto ao acionista. Apesar de ser um acionista com direito a voto, o
possuidor de agdes ordinarias ndo é responsavel pelas dividas da empresa (algo que normalmente
ocorre em empresas de capital fechado).

Posteriormente, com a efetiva realizacdo da capitalizagdo, verificou-se uma engenhosa forma de levar
a cabo a capitalizagdo da Petrobras, mediante a troca de titulos e acdes e pagamentos realizados pela
Unido, o seu Fundo Soberano e algumas estatais, o que foi amparado pela Medida Provisdria n® 500,
de 2010.



acionista da empresa, outros recursos, originados do aporte de capital a ser feito pelos

demais socios, completam a capitalizacao.

A maior ou menor participacdo dos outros sécios depende da atratividade dos
papéis da empresa oferecidos na capitalizagdo, a partir da influéncia, entre outros
fatores, do preco do barril de petroleo negociado no ambito da cessdo de direitos a
Petrobras. Isso porgque a Unido entrega a Petrobras o direito de exploracdo do petroleo,

objeto da cessdo onerosa, em troca de titulos.

O prego do direito de exploracdo do petroleo compreendido na cessdo de direitos,
estabelecido pelo governo antes da operacdo de capitalizacdo da estatal, configura-se,
nesse processo, como fator essencial para dimensionar a atratividade das acbes da

empresa na oferta de capital.

Entdo, se voltarmos no tempo e analisarmos a capitalizagdo num momento
anterior a sua realizacdo, sendo o prec¢o do direito de exploracdo de petréleo — que pode
ser associado ao preco do barril de petréleo enterrado — seja estabelecido acima do que
0 mercado espera — ou seja, se 0 mercado considerar que a Petrobras pagara valor muito
elevado pelo direito de exploragdo —, a oferta de agdes perde atratividade para os atores
privados. Nesse caso, eles permitem que o governo amplie sua participacdo no capital

da Petrobras — 0 que gera um viés estatizante nos resultados da capitalizacéo.

Por outro lado, se o preco do direito é estabelecido abaixo, ou no mesmo patamar,
do que o mercado estd disposto a pagar — ou seja, se 0 mercado considerar que a
empresa pagara pouco, ou pagara um valor considerado adequado, pelo direito de
exploracdo —, a oferta ganha atratividade. Entdo, os socios privados devem acompanhar
a oferta, afastando a possibilidade de aumento da participacdo do Governo no capital da

empresa.

Contudo, mesmo nessa situacdo hipotética, dificilmente todos os sdcios
acompanhariam a oferta, seja por falta de recursos ou por desinteresse em papéis da
empresa, cedendo espaco para que 0 governo aumente a sua participacdo no capital da
Petrobras. Uma forma de minorar (embora ndo eliminar) esse problema é a oferta
publica de acbes, que permite a qualquer investidor, detentor ou ndo de acbes da

Petrobras, participar da capitalizacéo.



Na hipotese de o preco do direito ser estabelecido abaixo de um preco justo, a
operacdo d4 margem a criticas, no sentido de que esteja havendo transferéncias® do
patrimonio publico, subavaliado, para atores privados, situacdo que seria minimizada
caso a operacdo fosse objeto de licitagdo. Ainda, considerando um preco abaixo do
preco justo (ou economicamente adequado”), mesmo que os sdcios minoritarios da
empresa ndo adquiram novas acoes, eles serdo beneficiados com a valorizagdo de seus

papeis, decorrente da transferéncia de patriménio publico supramencionada.

A capitalizacdo em analise é feita por aprovacéo, pelo Conselho de Administracéo
da Petrobras, do preco médio a ser pago para o direito de exploracdo de até cinco
bilhdes de barris de petroleo enterrado, em mais de uma area do pré-sal. Tal direito é o
objeto da cessdo onerosa pela Unido a Petrobras, como condi¢do de sua participacdo na
capitalizagcdo da estatal. Uma vez aprovado determinado preco pelo Conselho, a
operacgéo de capitalizacdo leva a Petrobras a emitir novas agdes, cuja negociagéo resulta
no aumento de seu Ativo e de seu Patrimdnio Liquido, conferindo-lhe robustez e
capacidade financeira para explorar o petroleo do pré-sal. Destaca-se que esse aumento
de tamanho permitirds a estatal um maior endividamento, que lhe permita explorar, num
primeiro momento, as reservas relativas a propria cessdo onerosa de direitos de
exploracdo. Tal exploracdo, por sua vez, devera ser importante geradora de caixa
futuramente (provavelmente a partir de 2016), contribuindo para a ampliacdo
da capacidade da empresas de se financiar, visando a continuidade da exploracdo do

pré-sal.

Na capitalizacdo, as reservas de 0leo recebidas pela Petrobras na cessdo passam a
compor o seu Ativo Permanente, enquanto que 0s recursos recebidos sob a forma de

titulos ou dinheiro passam a compor, em boa parte, o0s ativos circulantes da estatal.

O procedimento aqui exposto representa, tdo somente, uma exposi¢ao
simplificada da capitalizacdo da Petrobras. Na pratica, porém, verifica-se que o Governo
adotou uma modelagem complexa, que vai desde a contratacdo de consultorias para
precificagdo da cessdo de direitos exploratorios até a publicacdo de Medidas Provisoérias
e Decretos relacionados ao assunto, que permitem a participacao de outros entes estatais

Como transferéncia de patrimonio publico, entende-se a venda do direito de exploracéo do patriménio
da Unido, no caso, de petroleo, ao setor privado, para que esse o explore, com um custo abaixo do que
ele realmente valeria.

Preco justo seria o preco calculado a partir de mecanismos apoiados na racionalidade econdmica, que
serdo discutidos, posteriormente, neste trabalho.



no processo como um todo. Esses normativos tratam, por exemplo, de trocas de ativos e

passivos entre a Unido, estatais e fundos a ela vinculados, como o Fundo Soberano.

De toda essa discussdo cabe novamente destacar que a auséncia de licitacdo no
processo de cessdo onerosa de direitos a estatal leva a duas consequéncias principais.
A primeira € o favorecimento dado a Petrobras, em prejuizo das outras empresas
congéneres, tornando desiguais as condigdes de competicdo entre essas pessoas
juridicas. A segunda consequéncia é a de que um processo licitatorio poderia levar a
maximizacdo do preco do direito de exploragdo ora cedido a Petrobras, conferindo,
assim, maior receita a Unido. A Petrobras, entdo, se apropria do adicional do valor que a
Unido poderia auferir, caso houvesse licitacdo, beneficiando seus acionistas, sendo a

maior parte deles acionistas privados.

Além disso, ndo h4, na Lei n° 12.276, de 2010, qualquer referéncia a um limite
minimo ao precgo dos direitos de exploracdo do petréleo, ou a uma regra que esclareca,
concretamente, como deve ser definido tal preco pago pela Petrobras na cessdo. O Poder
Legislativo acabou ficando excluido do exercicio de um importante papel, uma das
razBes precipuas de sua existéncia: limitar as agdes do Poder Executivo, buscando coibir

abusos e excessos.

A preocupacao é relevante, na medida em que uma eventual sub-precificacdo, da
ordem de US$ 1,00 por barril, na cessdo onerosa de direitos de exploracdo feita a
Petrobras, poderia representar uma perda para a Unido de US$ 5 bilhGes na transacéo.
Considerando que a Petrobras tinha, antes da capitalizacdo, 60% das a¢Ges nas méos de
acionistas privados® — pois 0 governo s tinha a maioria das acdes ordinarias da
empresa, que sdo aquelas que ddo direito a voto —, entdo poderiamos inferir, nessas
circunstancias, que cerca de US$ 3 bilhdes estariam sendo transferidos do patriménio
publico para o setor privado, no &mbito da cessao de direitos a Petrobras.

Destaca-se, também, que a cessdo de direitos a Petrobras ndo se enquadra nem no
regime de concessdo, nem no de partilha de producdo. Por um lado, ndo se engquadra no
regime atualmente vigente de concessao, pois ndo ha previsdo de processo de licitacdo e
ndo prevé cobranca de bonus de assinatura e de participagdo especial. Por outro lado, a

> Informagdo fornecida pelo site da Petrobras, no endereco: http://www.petrobras.com.br/ri/

Show.aspx?id_materia=4qapYGY SsAJ2egRLmMutQA==&id_canal=wyqR1+3aDC/YO0tv/TRNk3g==
&id_canalpai=/, tendo sido a pesquisa realizada em 1/9/2010.
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cessdo ndo é enquadrada no regime de partilha de producéo, pois o 6leo extraido sera da

Petrobras, e ndo compartilhado com a Uniéo.

Essa situacdo traz a perda de importantes receitas para a Unido, sobretudo, quando
se constata que a cessdo abrange um volume de até cinco bilhdes de barris de 6leo,
volume esse superior a 30% as atuais reservas provadas de petréleo do Brasil® que se

encontram fora do pré-sal.

Cabe esclarecer que a participacdo especial — que ndo é prevista para a cessao de
direitos a Petrobras —, incide sobre uma espécie de resultado operacional do campo, isto
é, sobre a diferenca entre a receita bruta e alguns custos de operacdo. A Participacao
Especial conta com aliquotas progressivas, que podem chegar a 40% para 0S campos
mais produtivos. Se considerarmos uma situacao hipotética em que o preco do barril do
6leo vendido fosse fixado em US$ 60,00, em que a base de incidéncia da participacéo
especial na exploracdo de petroleo representasse 50% da receita bruta, e em que a
aliquota meédia dessa cobranca se situe em 20%, entdo a participacdo especial, por barril
de petrdleo, seria de US$ 6,00. Para os cinco bilhdes de barris de petroleo de que trata a
cessdo, teriamos, entdo, aproximadamente, US$ 30 bilhdes em receitas de participacao
especial que a Unido estaria abrindo mdo. Nesse caso, a Petrobras se apropriaria desse
valor. Se considerarmos que 60% do capital da empresa € privado, entdo US$ 18

bilhdes estariam sendo transferidos do patrimdnio pablico para o setor privado.

Para corrigir essa distorcdo no modelo — a ndo cobranca de Participacdo
Especial — poderia ser incluida a receita perdida pela Unido no pre¢o do barril enterrado
a ser pago pela Petrobras na cessao onerosa de direitos de exploracdo. Mesmo assim, a
base de célculo e a aliquota para estabelecer esse preco adicional — 20% sobre uma base
de 50% da receita bruta da exploracéo de petréleo — sdo muito incertas, e dificilmente a
Unido conseguiria suprir a receita de que abriu méo em favor da Petrobras com a falta

de cobranca de Participacao Especial.

De qualquer forma, uma vez ndo havendo previsdo de cobranca de Participacdo
Especial e nem de partilha do 6leo de lucro’ entre empresa e o Estado brasileiro,

deveria se procurar compensar a vantagem concedida a Petrobras na cessdo de direitos

® Com base em informagdes do site da ANP, referentes a 5/2010, tendo sido pesquisado em 8/2010.

Oleo de Lucro, ou Profit Qil, é uma expressao usada no regime de contratos de exploracio de petréleo
denominado Partilha de Producdo. Corresponde ao volume de producéo, depois de deduzido o custo da
producdo de 6leo (custos e despesas), que sera partilhado entre o governo local e a empresa de
exploracédo de oleo.
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pelo preco pago pelo barril enterrado. Entdo, a Petrobras pagaria mais pelo barril
enterrado do que faria caso incorresse numa dessas duas formas de arrecadacdo de

receita pelo Estado.

4 A precificacdo da cessao de direitos de exploracéo de 6leo
4.1 Conceitos utilizados na avaliacdo

O petroleo é um recurso natural muito cobigado, seja por causa da limitagdo das
respectivas reservas na nhatureza, seja por causa das suas diversas e importantes

aplicacBes em industrias e na prestacdo de servicos.

A propriedade do petréleo, portanto, tem um valor, permitindo que ele seja
monetizado e comercializado. Ressalta-se que o valor de um recurso ou mercadoria é
relativo. De acordo com a importante abordagem utilitarista, por exemplo, o valor de
um bem ou recurso € fruto da percepg¢éo individual sobre a sua utilidade, ou seja, sobre
0 que pode gerar de beneficios para quem o detém ou o utiliza.

Situando-se a ideia de valor nos limites da racionalidade do ser humano, é
possivel modelar um processo de negociacdo de um bem ou recurso da seguinte forma:
guem o detém e pretende vendé-lo quer maximizar o seu valor; quem deseja ter ou usar
0 bem, tem incentivos a minimizar o valor do bem, de modo a facilitar um futura
aquisicdo. A negociacdo € concluida quando as partes chegam a um prego que se situa
entre o extremo da posicdo do vendedor e o extremo da posicdo do comprador.
Dependendo do poder de barganha de cada parte, o preco poderd se situar muito

préximo do extremo de uma das posicoes.

No caso da exploracdo de petroleo, o Estado possui um recurso que sé se
transforma em utilidade para ele e para a sociedade quando usado, ou seja, quando for

extraido, gerando, entdo, renda e atendendo a necessidades das pessoas.

A natural escassez de recursos fiscais disponiveis leva o Estado a depender, cada
vez mais, do investimento privado para atingir alguns de seus objetivos. Tal situacao,
sobretudo no ambito de um regime de governo democratico, tende a colocar o Estado
numa posicdo um tanto fragil, relativamente a investidores privados que com ele
intencionam fazer negdcios. Além disso, no campo dos negdcios, via de regra, quem

detém o dinheiro, ou seja, quem esta na ponta compradora, leva alguma vantagem com



relacdo a quem estd na ponta vendedora e precisa de dinheiro. O motivo desse
fendmeno € que o dinheiro tende a ter maior poder de circulacdo (liquidez) do que as

mercadorias que sdo com ele transacionadas.

O petroleo se enquadra nessa situacdo, ou seja, para a Unido, é melhor ter recursos
para livre uso do que petréleo enterrado. No caso brasileiro, a Constituicdo Federal
dispde que o petroleo € um bem da Unido, e que ela pode contratar com empresas
publicas ou privadas para operacionalizar a sua extragdo e uso. Por ser um recurso
escasso e muito valorizado, o petréleo representa um importante ativo a quem o detém.
Na qualidade de ativo, o petroleo possui valor, e esse valor depende de inimeras
condicionantes, além das posicOes intuitivamente distintas existentes entre comprador e

vendedor.

Um exemplo das condicionantes supramencionadas é o fato de que o petrdleo
extraido, pronto para ser comercializado, tem um valor superior ao valor do petréleo
que ainda se encontra no subsolo. Esse ultimo, para que alcance o estagio da
comercializacdo, requer que sejam realizados esforcos, traduzidos em custos, para a sua
extracdo e posterior destinacdo comercial. Em tal situacdo, pode-se imaginar que o
preco do petréleo extraido contém, em sua composi¢do, 0s custos de extracdo
incorporados na formacgdo do preco, sendo esse, por isso, maior do que o preco do

petréleo depositado no subsolo®.

Em linhas gerais, a receita a ser gerada pela Petrobras com a venda desse 6leo
deve cobrir os custos de extracdo do 6leo, os tributos incidentes sobre a atividade, a
amortizacdo dos investimentos de instalagdo de plataformas, despesas de diversas
naturezas, a margem de lucro da empresa e o custo da matéria-prima, ou seja, 0 custo

do barril de petréleo a ser extraido (barril enterrado), objeto desta avaliag&o.

O desafio deste trabalho é obter uma aproximacdo do valor do direito de
exploracdo de petroleo na camada do pré-sal, objeto de cessdo onerosa de direitos a
Petrobras, prevista na Lei n°® 12.276, de 2010.

® O preco do petréleo, no curto prazo, ndo é tao influenciado pelos custos de producédo como é pela
demanda do mercado, o que pode ser visto nas frequentes variacbes de preco que apresenta, em
periodos relativamente curtos de tempo. Essa dindmica ndo decorre de mudancas repentinas de custos
de produgdo, mas de alteracdes na demanda. Todavia, no longo prazo, mesmo que haja uma renda
econdmica permanente, o preco do petréleo deve guardar alguma propor¢do com 0s custos, pois a
medida que o petrdleo de extracdo barata se exaure, € necessario buscar novas reservas em locais de
mais dificil acesso e em condicBes de exploracdo mais adversas. Nesse caso, é de se esperar que 0
preco do barril suba, sem prejuizo de flutuagBes no curto prazo, com eventuais quedas de preco.
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4.2 Avaliacao de precos de ativos

Cabe lembrar que, conforme afirma Primo Falcini (1992), avaliar significa
determinar a valia ou valor de alguma coisa. Sob a Gtica econdmica, Falcini destaca que
o0 valor pode ser entendido como a relagéo entre duas coisas, num determinado tempo e

lugar, sendo essa relacdo expressa, em geral, como pre¢o monetario.

Stewart 111 (2005), por sua vez, evidenciou a relevancia de um valor baseado na
projecdo de provaveis custos e beneficios, riscos e recompensas, relacionados a um

ativo, que influenciam julgamentos no mundo dos negécios.

Outro importante autor, Damodaran (1999), defende a ideia de que 0 preco pago
por qualquer ativo deve refletir os fluxos de caixa que se espera sejam gerados por esse

ativo.

H4, portanto, diversas técnicas usadas na avaliacdo do valor (ou do preco) de um
ativo. Lembrando novamente de Primo Falcini (1992), ele relaciona diversas
metodologias existentes para realizar estimativas de valor de empreendimentos, tais
como Valor Matemaético Contébil, Valor Matematico Intrinseco, Valor de Bolsa, Valor
de Rendimentos ou de Beneficios, Valor Venal ou de Mercado, Valor de Liquidacao,
entre outras. O mesmo autor destaca a importancia da metodologia do Valor de
Rendimentos ou de Beneficios para fundamentar o valor de um investimento sob a ética
do investidor ou financiador permanente, atual ou potencial, de um empreendimento.
De acordo com tal metodologia, o valor economicamente relevante de um investimento,

... € simplesmente uma funcéo do retorno esperado desse investimento e de seu risco.

No mundo atual, os investidores tém tomado decisbes acerca de seus
investimentos baseando-se em expectativas quanto ao beneficio futuro a ser apropriado,
que sdo estimadas de forma racional, na medida em que incorporam todas as

informagdes disponiveis nas estimativas que realizam.

Tais expectativas, baseadas em avaliacbes prévias e racionalmente
fundamentadas, orientam a tomada de decisdes do investidor em favor de alternativas de
investimento com menores riscos e maiores fluxos de caixa devolvidos ao investidor em

momento posterior a realizagdo do investimento.
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Nesse contexto, pode-se dizer que a metodologia de avaliacdo de ativos mais
tradicional e utilizada é o Método do Valor Presente Liquido®. Na aplicacdo do método,
€ necessario que o investidor determine uma taxa de desconto que corresponda ao
retorno que ele espera receber pela aplicacdo de recursos realizada. Essa taxa deve
compreender uma componente de taxa livre de risco, alem de prémios pelo risco
assumido no investimento feito. O investidor deve estimar, ainda, os valores e o periodo

em que ocorrerdo os fluxos futuros de beneficios econémicos.

Na mesma linha de raciocinio, cabe destacar que as decisdes sobre investimentos
sdo sempre tomadas sob condi¢des de incerteza, as quais, por serem percebidas de
forma distinta a cada momento de tempo, alteram as condi¢6es do modelo de avaliacdo
com grande frequéncia. Com isso, alteram-se as premissas do modelo e o valor do ativo

analisado pode sofrer drésticas variagdes em curtos intervalos de tempo.

Cabe ressaltar que muitas publicagdes internacionais da area de petrdleo, gas e
mineracdo recomendam que os chamados ativos enterrados sejam avaliados pelo
método do Valor Presente Liquido dos retornos futuros que eles sejam capazes de gerar,
descontados a uma taxa que reflita as preferéncias e riscos envolvidos na exploragéo do

recurso.

Para os objetivos da avaliacdo que serd aqui realizada, o Método do Valor

Presente Liquido sera de essencial importancia.

4.3 O prego do barril enterrado no Pre-sal
A — Declaragdes sobre o preco do barril enterrado da Cesséo da Petrobras

Recentemente, representantes do Governo Federal e do mercado divulgaram
estimativas de valor para o barril de petréleo enterrado na camada de pré-sal, com o
intento de marcar posi¢do e manter informada a opinido publica acerca do valor que a
Petrobras estaria disposta a pagar pela cessdo onerosa, sem licitacdo, de direitos

exploratdrios de petroleo no pre-sal.

Algumas dessas informacdes sdo apresentadas no quadro seguinte. Cabe destacar

gue o menor valor levantado, dentre as diversas opinides dos grupos de interesse

% O valor presente liquido & o valor dos fluxos financeiros trazidos a data zero.
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relacionados no quadro, € apresentado na coluna Valor minimo. O maior valor, por sua
vez, é apresentado na coluna Valor maximo.

Quadro 1: Avaliagtes do preco do barril enterrado de petroleo,

na camada de preé-sal — informacdes divulgadas na midia
Valores em US$

Valor Valor Média
Interessados P . .

minimo maximo simples
Representantes da Presidéncia da Republica 8.00 12.00 10.00
Ministério de Minas e Energia 5.00 10.00 7.50
Representantes da ANP 7.00 12.00 9.50
Representantes da Petrobras 5.00 6.50 5.75
Lideranca do Governo na Camara dos Deputados 10.00 10.00 10.00
Representantes de Instituicdes Financeiras 4.00 6.00 5.00

Fonte: Diversas empresas de midia, consultadas na internet, em 31/8/2010.

Assim, é possivel verificar que representantes que defendem interesses como o da
Petrobras e o das Instituicdes Financeiras'® tendem a avaliar o preco do barril para
baixo, pois tém incentivos para isso. Outros grupos, relacionados ao interesse do
Estado, tendem a estabelecer o preco do barril em patamares mais elevados, como
ocorre com a Presidéncia da Republica. A ANP™ e o Ministério de Minas e Energia
parametrizaram suas posi¢fes num intervalo mais abrangente de valores, que alcanca
tanto o intervalo de valores de interesse do Estado, como tambem o intervalo de valores

de interesse das institui¢bes financeiras e da Petrobras.

B — Avaliagdo baseada na estrutura de rendas do modelo da cesséo onerosa

Como ja mencionado, a avaliacdo de um ativo tende a ser distinta para o potencial
comprador e para o potencial vendedor desse ativo. Se tomarmos a avaliacdo dos barris
enterrados do pré-sal sob a o6tica da Petrobras, é intuitivo pensar que ha incentivos para
a empresa minimizar o pre¢o do barril por ela divulgado. A razdo disso estd na
possibilidade de aquisicdo barata de um recurso que, posteriormente, sera extraido e

comercializado, gerando um resultado superior para a estatal.

10 Considerou-se que as instituicdes financeiras tém incentivos para subavaliar o preco do barril, na
medida em que elas podem ter interesse em investir nesse ativo, ou mesmo viabilizar negocios junto a
seus clientes.

11 A ANP, pela sua prépria natureza de regulador do mercado, deveria ter, em tese, uma posicao neutra.
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Conforme também ja comentado, para fazer a avaliacdo é importante considerar

as rendas futuras geradas pela exploracédo do 6leo dos barris enterrados. Uma simulagéo

dessas rendas é apresentada no Quadro 2.

No Quadro 2, pode-se verificar uma simulagdo da estrutura de distribuicdo de

rendas decorrentes da exploracdo do petréleo: a parcela da renda da exploracdo do

petréleo que fica com o governo (government take); e a parcela dessa renda que fica

para a empresa de petroleo (contractor take) que explora determinada area.

Para a elaboragdo do quadro, foram consideradas as premissas relacionadas a

sequir:

v

Pretende-se descrever a cessdo onerosa de direitos com base em parametros
reais, que permitam estimar os ganhos do governo e da empresa de petroleo;

Considerou-se um preco do barril de petréleo do pré-sal no valor de US$ 80,
a partir da expectativa de que o preco do petroleo do tipo Brent, nos
préximos anos, ficara em torno de US$ 92;

Consideraram-se,  apenas, informagdes relativas ao  petrdleo,
desconsiderando-se a presenca de gas natural que pode estar associado ao
petréleo na exploracéo™?;

Considerou-se uma aliquota de royalties fixa de 10%, aplicada sobre a
receita bruta — destaca-se que a média da aliquota aplicada hoje, no Brasil,
fica em torno de 9,8%;

Em Demais encargos de venda, aplicou-se um percentual da ordem de 10%
sobre a receita bruta, com base no historico dos respectivos percentuais
identificados nas demonstracbes contabeis da Petrobras em exercicios
recentes;

Em Custos operacionais, aplicou-se um percentual de 40% sobre a receita
operacional liquida, com base no valor medio historico dos respectivos
percentuais identificados nas demonstragdes contibeis da Petrobras, em
exercicios recentes, relativamente as atividades de exploracao e producao;

Em Amortizacdo do investimento, aplicou-se um percentual de 3% sobre a
receita operacional liquida. O percentual aplicado tem como base o valor
médio historico dos respectivos percentuais identificados nas demonstracdes
contabeis da Petrobras, em exercicios recentes, relativamente as atividades
de exploracéo e producéo.

12 H4 estimativas ndo oficiais de que a quantidade de gas natural nas reas assumidas pela Petrobras, no
ambito da cessdo onerosa, ndo devam representar, em termos de receita, mais do que 8% da receita
gerada pelo petréleo das respectivas areas de exploragéo.
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Considerando-se as informacdes da ultima coluna do Quadro 2, verifica-se que a
empresa recebera um fluxo de caixa de 28,94% da receita bruta, e que o Estado ficara,

diretamente, com 34,26% dessa receita.

Quadro 2: Estrutura financeira dos negocios — simulagao
Valores em US$

Rubricas _Ce_sséo onerosa,d_e
direitos exploratérios

Volume Extraido (barris de petrdleo) 1.250.000
Preco (US$) 80
Receita Bruta (US$) 100.000.000
Royalties (US$
-> )10% s/(Rece)ita Bruta (10.000.000)
Demais Encargos de Vendas (R$
->10% s/ Rece?ta Bruta = (10.000.000)
Receita Operacional Liquida 80.000.000
Custos Operacionais
-> 40% da Rec. Op. Liquida (considerando Demais Encargos na (32.000.000)
Partilha s/ base cheia)
Amortizacdo do Investimento
-> 3% s/ a Receita Oper. Lig. (considerando Demais Encargos na (2.400.000)
Partilha s/ base cheia)
Resultado Parcial Liquido (RPL) 45.600.000
Participacéo Especial 0
(20% s/ RPL na Concesséo)
Participagéo da Unido na Partilha 0
(20% sobre RPL)
Demais Despesas Operacionais
-> 3% s/ a Rec. Oper. Liquida (considerando Demais Encargos na (2.400.000)
Partilha s/ base cheia)
Lucro antes do Imposto de Renda (LAIR) 43.200.000
Provisdo para Imposto de Renda (IR) e Contribuicéo Social s/
Lucro Liquido (CSLL) 14.256.000
(33% s/ LAIR)
Lucro Liquido (LL) 28.944.000
Participacédo do Governo (em valor) 34.256.000
Participacédo do Governo na Receita Bruta (em %06) 34,26%
Participacédo da Empresa (em valor) 28.944.000
Participacéo da Empresa na Receita Bruta (em %) 28,94%

Retomando o céalculo da avaliacdo sob a Otica da Petrobras, € importante,
primeiramente, considerar o volume envolvido na operacdo — considera-se que a cessao

seja ratificada em exatos 5 bilhGes de barris de petrdleo.
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Ainda, sdo considerados investimentos da ordem de US 20 bilhdes a serem

realizados nos primeiros seis anos do projeto de exploracao das respectivas plataformas.

Em seguida, considerou-se como validas as mesmas premissas que compdem o
Quadro 2, como precos, peso dos custos sobre a receita etc. Ainda, supde-se premissas

adicionais relacionadas no Quadro 3.

Quadro 3: Premissas adicionais ao modelo de avaliagdo da cessdo a Petrobras

Principais premissas:
Inflacdo % 0%
Preco do Brent US$ / bbl 92
Oil price in relation to Brent price % -13,0%
Brazilian oil price US$ / bbl 80
Parcela de petréleo nas reservas % 100%
Parcela de gas natural nas reservas % 0%
WACC (real) % 5%

Premissas de projeto:
Distéancia da costa Km 300
Profundidade M 2150
Capacidade de producéo de 6leo / plataforma (FPSO) Mil bpd 150
NUmero de plataformas (FPSO) 7
Depreciagéo 25%

Obs.: a sigla WACC significa Weighted Average Cost of Capital, ou Custo Médio Ponderado de
Capital, que ¢ calculado de forma ponderada a partir de todas as fontes de capital utilizadas
por determinada empresa. O aumento do WACC de uma empresa implica uma reducdo na
sua avaliacdo econdmica.
A partir dessas consideragdes, entdo, procede-se ao calculo do valor do dleo dos
barris enterrados, mediante a aplicagdo do Método do Valor Presente Liquido (VPL),
para estimar o valor que, consideradas todas as premissas destacadas, a Petrobras estaria

disposta a pagar pelo petréleo da Unido.

Cabe destacar que o Método do VPL depende da escolha de uma taxa de desconto
que traga os fluxos financeiros futuros para valor presente. Essa taxa pode basear-se no
custo do dinheiro para a Petrobras, ou seja, no seu custo médio de captagdo de recursos.
Ressalta-se que a estatal consegue se financiar no exterior em condigdes de custo que
poucas empresas brasileiras conseguem obter. Entéo, o intervalo definido para a taxa de
desconto se estende de 4% ao ano até 8% ao ano. Também, considerou-se que receitas
expressivas com o projeto ocorrerdo entre os anos de 2014 e 2035, sendo esse 0 tempo
de recuperacgéo do investimento, tendo sido baseado em projetos de dimensédo e escopo

semelhantes.

No Quadro 4, a seguir apresentado, relaciona-se o intervalo de valores de taxas de
desconto com o Valor Presente Liquido total e o volume de petréleo a ser extraido, no
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tocante ao projeto de exploracdo das areas da cessdo de direitos feita a Petrobras.
A Ultima coluna do Quadro 4 denota o Valor Presente Liquido do barril enterrado, ou seja,

0 preco estimado desse barril de petréleo, considerando-se as premissas mencionadas.

Quadro 4: Estimativa do preco do barril enterrado
da cessdo feita a Petrobras

Taxas de desconto  Valor presente liquido Producao Preco do
— cenérios (R$) (barris) barril (US$)

5% 58.333.782.058,01 5.000.000.000 11,7

6% 51.298.630.491,92 5.000.000.000 10,3

7% 45.224.923.460,79 5.000.000.000 9,0

8% 39.964.703.194,90 5.000.000.000 8,0

5 Conclustes

Se eshocarmos as opinides supramencionadas, bem como a avaliacdo do consultor
acerca do valor dos barris enterrados de petrdleo relativos a cessdo onerosa de direitos a
Petrobras, de forma a permitir a comparagdo visual entre essas diferentes posicdes,
chega-se a situacdo apresentada a seguir:

E importante salientar que, em 1/9/2010, o Conselho de Administracdo da estatal
fixou o preco aqui estimado em US$ 8,51, valor esse representado por uma linha
vermelha no esquema seguinte, cortando todas as réguas representativas da opinido de

cada grupo de interesses.

Posicdes Valor do barril enterrado — em US$
Casa Civil 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
|
I
MME 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
ANP 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
| | | | | |
| I I I L
Petrobras 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Lider Gov.CD 4

Consultor— SF 4

5
|
I
Inst.Financeiras4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
|
I
5
|
I
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Percebe-se que o preco fixado se situa numa posicdo proxima ao centro das

possibilidades de preco expostas no esquema anterior.

Quanto a nossa avaliacdo, que se assemelha a divulgada pela Casa Civil, o preco
fixado pelo Conselho de Administracdo se situa mais proximo ao limite inferior do
intervalo de precos por ele apontado.

Cumpre explicar que o intervalo de valores foi usado como uma precaucao quanto
as possibilidades de alteracdo de variaveis que fundamentam o modelo, como ocorre

com o custo de capital.

Portanto, o prego estabelecido pelo Conselho de Administragdo da Petrobras
encontra-se num intervalo de precos considerado plausivel, a partir de uma abordagem
de precificacdo sob a Optica da Petrobras (ou seja, quanto a empresa estaria disposta a
pagar pelo preco do barril de petroleo enterrado no pré-sal). O referido preco encontra-
se mais préximo do limite inferior do intervalo estimado neste Estudo, o que pode

suscitar questionamentos.

Novamente, cabe ressaltar a conveniéncia da realizacdo de processo licitatorio, em
substituicdo a cessdo de direitos realizada pelo governo, o que evitaria perdas para a
Unido.

Neste trabalho, entdo, € possivel verificar que as opinides quanto ao valor do
petréleo a ser extraido do pré-sal apresentam variacdo significativa, suscitando
inimeros questionamentos, 0s quais ndo ocorreriam, ou perderiam forca, caso a
respectiva exploracdo fosse realizada mediante licitagdo. O instituto da cessédo foi a
opcao escolhida pelo Governo para dar suporte a capitalizacéo da Petrobras, o que gerou
controvérsias as quais, no nosso entendimento, ndo conseguiram ser defendidas

plenamente perante a sociedade com uma argumentacao técnica convincente.

Quanto ao preco do barril enterrado, 0 Conselho de Administracdo da Petrobras
definiu um preco medio que se encontra no intervalo obtido pelo modelo aplicado neste
trabalho. Todavia, esse preco médio denotou maior proximidade ao limite inferior de tal
intervalo — ou seja, mais proximo as posices definidas por Petrobras e instituicGes

financeiras.

Cabe finalmente destacar que, nas Gltimas semanas, apés a efetivacdo do aumento
de capital realizado pela estatal, o preco de suas acdes vem apresentando trajetoria de

baixa. Varios fatores podem impulsionar esse movimento, como , 0 aumento da
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participacdo relativa da Unido no capital da Petrobras, o ambiente de instabilidade
provocado pelo momento politico eleitoral, aspectos da conjuntura externa, ou, até
mesmo, a consolidacdo da capitalizacdo da Petrobras mediante um preco barril
enterrado maior do que os agentes privados do mercado esperava. , E certo, ainda, que
0 modelo utilizado na capitalizagdo deixou algumas questbes em aberto, o que gera

inseguranca nos investidores da empresa.
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