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SUMARIO EXECUTIVO

As empresas de petroleo enfrentam o constante desafio de selecionar seus portfolios

exploratorios, um fator decisivo para o crescimento sustentado da companhia. O sucesso
em descobrir novas reservas comercialmente viaveis, investir no aumento do fator de
recuperagdo de campos produtivos e adquirir novas areas sao trés elementos estratégicos
essenciais para o crescimento de longo prazo. Este diagnostico analisa o
desenvolvimento das atividades de exploragdo no Brasil ao longo dos ultimos 23 anos,
focando na trajetdria dos investimentos, nas mudancas no arcabougo regulatorio e nos

fatores ambientais que afetam a industria.

A trajetdria das atividades de exploragdo no offshore brasileiro entre 2000 e 2023 pode
ser dividida em trés fases distintas. De 2000 a 2006, a primeira fase foi marcada por
baixa atividade de perfuracdo, sem refletir ainda o impacto da descoberta do Pré-sal. A
segunda fase, de 2007 a 2014, evidenciou uma expansdo acelerada das perfuragdes
maritimas, atingindo seu auge entre 2010 e 2012. Finalmente, de 2015 a 2023, a terceira
fase registrou uma significativa retragdo, com a atividade de perfuragdao offshore

reduzida a cerca de um terco do nivel observado na fase anterior.

A atividade de perfuracdo de pocos maritimos no Brasil expandiu-se significativamente

entre 2006 e 2011 devido ao Pré-sal, mas caiu drasticamente a partir de 2015,
retornando a niveis abaixo dos primeiros anos da série (2000-2005). Entre 2006 e 2011,
a média anual foi de 187 pogos, enquanto de 2015 a 2023, caiu para 71,7 pogos por ano,

uma reducdo de 61,5%. A maior queda ocorreu entre 2015 e 2017, com estabilizagdo a



partir de 2018 em niveis quatro vezes menores que o auge. Em 2023, foram perfurados

90 pocos, ainda trés vezes abaixo do pico de 2011.

Entre 2000 e 2023, 66,9% dos novos pog¢os maritimos tinham como finalidade original
declarada o “desenvolvimento” da producdo, 13,4% a “extensdo”, e 19,7% eram

“pioneiros”.

Entre 2009 e 2015, os pocos de “desenvolvimento” atingiram um pico médio anual de
126, refletindo a consolidacdo da Bacia de Campos e o inicio das atividades nas Bacias

de Santos e Espirito Santo, destacando a crescente importancia do Pré-sal.

A partir de 2016, houve uma queda acentuada no numero de novos pogos de
“desenvolvimento” da producdo, com a média anual reduzida para 54 entre 2016 e
2021. Isso se deve tanto a reducdo de investimentos quanto a alta produtividade dos

pocos ja descobertos, especialmente no Pré-sal.

Entre 2006 e 2011, houve uma expansao significativa dos pogos pioneiros, refletindo a
fase exploratoria do Pré-sal. Apds 2013, essa atividade diminuiu drasticamente,

chegando a zero em 2016, e manteve uma média anual de apenas 5,5 pogos,

evidenciando o baixo dinamismo exploratorio pds-2016.

A Bacia de Campos dominou a perfuracdo de pocos entre 2000 e 2023, especialmente
entre 2008 e 2012, com foco em pogos pioneiros ¢ de desenvolvimento. J& a Bacia de
Santos apresentou crescimento na perfuracdo de pogos de desenvolvimento a partir de
2012, que se manteve até 2021, coincidindo com o declinio dessa atividade na Bacia de

Campos.

Voltar ao inicio



Apods 2012, a Petrobras manteve uma média de perfuragdo quase quatro vezes maior que
a das demais operadoras, mesmo com o declinio das atividades, ressaltando sua
importancia no setor. Esse nimero pode ser ainda maior, ja& que campos inicialmente
perfurados pela Petrobras foram privatizados e agora estdo sob novos operadores. No
final da década de 2010, outras operadoras ampliaram sua participacdo percentual nas
perfuragdes devido a reducdo das atividades da Petrobras, que voltou a crescer

modestamente a partir de 2020.

Apds 2015, o nimero de novos pogos produtores caiu sistematicamente, diminuindo de

uma média anual de 46,5 pogos entre 2012 e 2015 para 24,8 pogos por ano entre 2016 ¢
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O aumento dos pocos abandonados a partir de 2013, especialmente entre os declarados
como pioneiros, indica a maturidade das bacias sedimentares e a reducdo do sucesso
exploratdrio no offshore, destacando a necessidade urgente de um plano estratégico de
longo prazo para descobrir novos reservatorios de petrdleo e gas. Dos 658 pogos
maritimos pioneiros analisados entre 2000 e 2023, cerca de 82% estdo atualmente
fechados, devolvidos ou arrasados. J4 em relacdo aos pocos categorizados como de
desenvolvimento, dos 2.240, aproximadamente 25% ainda estdo ativos como pogos

produtores.

A partir de 2011, observou-se uma reducdo geral nas atividades de perfuragdo em todas

as categorias de pogos, com variagdes especificas para cada tipo. Os pogos pioneiros

sofreram uma queda abrupta em 2011-2012, culminando na paralisa¢do total das
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perfuragdes em 2016. Em contraste, os pogos de desenvolvimento apresentaram uma
reducdo gradual, atingindo o nivel mais baixo em 2019, indicando uma maturidade na

producao e menor volatilidade.

Entre 2000 e 2023, a taxa geral de sucesso na perfuragdo de pogos foi de 45,9%, com
variagdes considerdveis ao longo do periodo. Até 2003, a taxa permaneceu abaixo de
40%, enquanto entre 2004 e 2015, houve um incremento significativo, atingindo mais
de 54%. O melhor desempenho ocorreu em 2013-2014, com uma média de 61,5%,
contrastando com o periodo de 2018-2022, que registrou taxa de sucesso zero. Nos
pocos maritimos, a taxa de sucesso no Pré-sal foi de 45,4%, levemente superior aos
43% observados fora do Pré-sal. Esses dados refletem oscilagdes de desempenho,

inclusive em areas de elevado potencial.

A estratégia de negocios da Petrobras para a exploracdo de petroleo mostrou uma
mudanga significativa a partir de 2015. A analise das aquisi¢des de blocos exploratorios
revela uma reducao acentuada no apetite da companhia por novos investimentos a partir
do biénio 2015-2016, evidenciando uma inflexdo no nivel de atividades e investimentos

no setor.

e Entre 2003 e 2005, a empresa adquiriu 61% dos blocos leiloados, com
91% das aquisi¢des realizadas durante os governos de Lula e Dilma.

Apds 2015, a aquisicdo de blocos caiu substancialmente.

e Até 2013, a Petrobras era agressiva nas aquisi¢des, comprando até 80%
dos blocos leiloados. Desde 2015, sua participagdo caiu para 10% por

rodada, indicando uma abordagem mais seletiva.

e Desde 2017, a Petrobras concentrou suas aquisicdes no Pré-Sal,

especialmente nas Bacias de Campos e Santos, e nos regimes de Partilha
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da Producdo e Excedente da Cessdo Onerosa, adquirindo 78% da area

leiloada nesses regimes.

Fatores politico-institucionais e especificos da industria tiveram um maior impacto na
atual inflexdo do setor do que fatores tecnologicos e de infraestrutura. Constata-se,
portanto, que ¢ crucial realizar investimentos substanciais em Exploracdo e P&D para
restabelecer uma relagdo equilibrada entre reservas e producdo. Além disso, ¢ de suma
importancia desenvolver um novo plano estratégico para o setor com metas de longo
prazo e que oriente investimentos para a realizagdo de novas descobertas de petroleo e

gas no Brasil, visando a seguranca energética nacional.

Decisdes estratégicas das gestoes da Petrobras no p6s-2016 sedimentaram um caminho

de encolhimento das atividades exploratorias da companhia, inclusive no offshore

brasileiro, e que acenderam o alerta quanto a sustentabilidade futura da estatal.

Avancos exploratorios pela estatal em areas do pré-sal e outras fronteiras exploratorias
sdo essenciais. O desenvolvimento de um plano exploratdrio robusto e orientado ao
interesse coletivo, seguranca energética e desenvolvimento nacional sdo elementos
estruturantes tanto para a sustentabilidade operacional da Petrobras, como para sua

inser¢do no longo processo de transi¢do energética global, segura e justa.

Voltar ao inicio
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UM DIAGNOSTICO DO SEGMENTO DE
EXPLORAGCAO DE PETROLEO E GAS NO
BRASIL (2000-2023)

José Sérgio Gabrielli, Mahatma dos Santos e Francismar Ferreira

Introducgao

Um dos grandes dilemas das empresas de petroleo € a escolha de seu portfolio
exploratdrio. O sucesso ou ndo na descoberta de reservas comercialmente viaveis define
a trajetoria de crescimento organico dessas companhias, assim como o volume de
investimentos em aumento do fator de recuperacao de campos produtivos ja existentes
ou aquisigdes de novos campos de terceiros. Sdo, portanto, trés os elementos
estratégicos essenciais para crescimento de longo prazo de companhias de petrdleo: (i)
novas descobertas, o que exigem investimentos em novas areas exploratdrias; (ii)
investimentos no aumento do fator de recuperagdo de campos produtivos; e (iil)

politicas de aquisi¢des de novas areas produtoras.

As escolhas ocorrem em ambientes de grandes incertezas, tanto do ponto de
vista geoldgico como do ponto de vista comercial, € com horizontes temporais bastante
longos. Dadas as limitagdes de recursos financeiros, as escolhas envolvem decisdes que
considerem os multiplos condicionantes existentes, tais como: as condigdes do subsolo,
tamanho dos reservatorios, curvas de producao e infraestrutura para o desenvolvimento
da producao, além dos elementos econdmicos como a parcela do governo e expectativas

de comportamento de pregos e custos.

Em empresas integradas essas escolhas sdo ainda mais complexas. Essas
escolhas, além de imersas em ciclos econdomicos singulares, envolvem segmentos de
atividade diferenciados - exploracao, produgdo, refino, logistica, entre outros -, 0s quais

tém retornos econdmicos e horizontes temporais distintos.

Voltar ao indice
13



Uma das varidveis fundamentais para o entendimento desses processos
decisérios ¢ o histérico do investimento em exploragdo, assim como no
desenvolvimento da produ¢ao. Muitas das decisdes sdo path dependent, no sentido que
dependem de sucessos anteriormente conseguidos, assim como do grau de maturidade
das bacias exploratorias. Bacias mais maduras tendem a ter menores descobertas, uma
vez que os maiores reservatorios tendem a ser descobertos antes dos menores nas areas
adjacentes. Na medida em que as areas vao amadurecendo, os investimentos em
técnicas de recuperagao avangada tendem a ter mais importancia do que as descobertas,
visto que a manutencdo da curva de produgdo e o prolongamento do plateau de maxima

produgdo tornam-se prioridades estratégicas da rentabilidade das companhias.

Nas bacias mais maduras, as decisdes sobre projetos de recupera¢do avangada
sao muito mais dependentes das condi¢des especificas dos campos ja em produgdo e
requerem métodos de otimizagcdo mais detalhados, uma vez que a maior parte dos
modelos trabalham com graus de agrega¢do maiores do que projetos de modernizagado e

aumentos graduais das curvas de producgdo ja existentes.

Usualmente os projetos sdo agrupados em (i) projetos de exploragdo, os quais
envolvem processos de aquisi¢do de sismica, avaliacdo de pogos e determinagdo de
extensdo de oil-in-place, se houver descoberta; (ii) projetos de desenvolvimento da
producao com perfuracdes complementares, defini¢do de sistemas de producdo e
completacdo dos pocos; (iii) projetos de infraestrutura, isto €, aqueles referentes a
infraestrutura de escoamento e suprimento, interligacdo de pogos e tratamento de

residuos.

A dindmica da perfuragdo ¢ um bom indicador da efetividade das atividades
exploratorias, que por sua vez resultam em acumulagdo de reservas. A queda dos pogos
exploratorios pode indicar trés situagdes: (i) maturidade da bacia, (ii) reducdo de

investimentos exploratorios ou (iii) escolhas de outras prioridades de investimento.

A literatura sobre o pico do petrdleo a partir dos estudos de Hubbert (1956), tem
varios indicadores do plateau de producdo maxima de bacias e de campos, a partir do
qual a producao tende a declinar. Hubbert, em artigo publicado em 1956, definiu que em

grandes regides a curva de produgdo tinha a forma de sino, isto €, declinaria de forma

Voltar ao indice
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irreversivel depois que metade do petrdleo recuperavel tivesse sido produzido. Este
conceito ¢ complexo, porque o Ultimate Recoverable Resource (URR) so vai ser
efetivamente conhecido quando se alcancar este nivel de produgdo, sendo sempre uma

estimativa mutavel antes deste momento.

As ideias de Hubbert (1956), replicadas por Campbell' no final da década de
1990, hoje sdo pouco defendidas, sobretudo, depois da expansdo da produgdo do

petrdleo ndo convencional.

Atualmente existe uma nova versdo do pico de Hubbert, que argumenta que se
nao houver uma aceleracdo da atividade de desenvolvimento da produgdo hé o risco de
stranded assets* com perdas de investimentos. Ademais, acrescenta que as regulagdes
ambientais contra as mudancgas climaticas reduzem as possibilidades de aumento dos

investimentos exploratorios.

O temor desses stranded assets aumenta com as projecdes de que os pregos do
petréleo poderdo se elevar no curto prazo, atraindo novos investimentos. Porém, a
demanda poderd ter uma queda brusca no médio e, principalmente, no longo prazo,
tornando esses investimentos stranded (atados), sem possibilidades de utilizacao por
restricdes regulatorias contra o uso de fontes fosseis (AZEVEDO, 2022; AZEVEDO;
LEAO, 2020).

Algumas grandes empresas de petroleo, principalmente as europeias, estdo sendo
pressionadas por grupos de acionistas para reduzir suas atividades exploratorias,
concentrando seus investimentos no desenvolvimento dos reservatorios ja conhecidos e
na diversificacdo de suas atividades, ampliando as atividades de baixo carbono e fontes
renovaveis de energia. H4 varias propostas de redu¢do das atividades de exploragdo de

novos reservatérios, limitando a atividades de perfuracdo de pogos pioneiros.

! O movimento em favor das ideias do “Pico de Hubbert” levaram Campbell, em 2001, a fundar a
Association for the Study of Peak Oil and Gas (ASPO), que reune os especialistas que defendem estas
ideias. A ASPO encerrou suas atividades em 2013-2014 (BARDI, 2019).

? Ativos com limitagdes regulatorias para produgdo, devendo ficar improdutivos e sem valor econdémico.

Voltar ao indice
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O objeto em andlise

As atividades de perfuragao, parte fundamental dos investimentos em exploragao
de petroleo e gas, dependem fortemente de decisdes estratégicas e do desempenho
(sucesso ou ndo) exploratorio anterior. A maturidade das bacias sedimentares, tanto em
termos de producao como em exploragdo, assim como dinamicas de desenvolvimento
dos pogos — partindo de pogos pioneiros até a descoberta de reservatorios — sdo

elementos centrais nas atividades de exploragdo e perfuragao.

As empresas de petrdleo se veem constantemente enfrentando o dilema da
escolha de seu portfolio exploratério. Por isso, o objeto central desse diagndstico serd o
desenvolvimento das atividades de exploragao no Brasil nos ultimos 23 anos. Esse
diagnostico sera qualificado pela analise da trajetéria dos investimentos, arcabouco

regulatorio e fatores ambientais que interferem nessa atividade.

Os pocos de petroleo sdo usualmente classificados (WRIGHT; GALLUN, 2008)
em (i) pogos exploratorios, (ii) de desenvolvimento, (iii) de servicos e (iv)
estratigraficos. No Brasil, segundo a Agéncia Nacional de Petroleo, Gas Natural e
Biocombustiveis (ANP), os pocos sdo classificados tal como na Tabela 1, a seguir,

utilizados em codigo Unico que identifica cada pogo perfurado no pais.

Tabela 1 - Classificacao dos pogos segundo a ANP

Categoria Finalidade
1 Pogo exploratoério pioneiro
2 Pocgo exploratorio estratigrafico
3 Pogo exploratorio de extensao
4 Poco exploratorio pioneiro adjacente
5 Pogo exploratdrio para prospecto mais raso

Poco exploratorio de prospecto mais

6 profundo

7 Poco explotatorio de produgao

8 Pogo explotatério de injecao

9 Pogo especial

10 Poco de estocagem
Fonte: ANP.

De acordo com a Resolugdo n® 699/2017 a “categoria do pogo ¢ definida

segundo sua finalidade principal original”, portanto, revelando a inten¢do do perfurador
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antes dos resultados da perfuracdo. A categoria do poco ¢ a intencdo inicial do operador

registrada na ANP?,

Os pogos pioneiros ocorrem em um prospecto ainda sem perfuragao, enquanto os
de extensdo e adjacentes procuram identificar mais informagdes de possivel descoberta
ou ampliagdo do reservatério ja descoberto. Os pogos de prospectos mais rasos € mais

profundos buscam horizontes de descobertas ja realizadas.

Para esse diagnostico, agregamos os pogos de inje¢do e especiais, tal como
originalmente classificados pela ANP, como pocos de desenvolvimento da producdo,
mesmo que haja alguns em fase exploratoria. Aqueles pogos classificados como de
prospeccao de jazidas mais profundas ou mais rasas, que podem ocorrer antes ou depois

da declaragdo de comercialidade, foram agregados como pogos de extensdo.

Em sintese, nesse diagndstico agregamos os pocos, segundo as inteng¢des iniciais
declaradas a ANP, em trés categorias: pogos pioneiros, de extensdo ou desenvolvimento,

tal como na tabela a seguir:

Tabela 2 - Categoriza¢ao dos pocos por finalidade segundo a ANP e agregacao
segundo a pesquisa

Categoria ANP Arquivo de pocos Agregacio de finalidade
Poco Exploratério Pioneiro Pioneiro Pioneiro
Pogo Exploratorio Estratigrafico Estratigrafico Pioneiro
Pogo Exploratorio de Extensao Extensao Extensao
Pogo Exploratorio Pioneiro
Adjacente Pioneiro Adjacente Pioneiro
Poco Exploratorio para Prospecto
Mais Raso Jazida mais rasa Extensao
Poco Exploratério para Prospecto
Mais Profundo Jazida mais profunda Extensao
Poco Explotatorio de Producao Desenvolvimento Desenvolvimento
Poco Explotatorio de Injecao Injecgdo Desenvolvimento

* Ha duvidas sobre a classificagdo dos pogos de jazidas mais profundas e mais rasas, havendo a escolha,
nessa pesquisa, de classifica-los como pocos de extensdo, mesmo que possam ser exploratérios ou
explotatorios.
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Pogo Especial Especial Desenvolvimento

0 Poco de Estocagem Desenvolvimento Desenvolvimento

Fonte: ANP. Elaboragéo propria.

Apoés o inicio da atividade de perfuracdo, os pocos podem ser classificados
segundo sua situacio ou status, o que pode alterar a sua categoria/finalidade declarada
originalmente. A situagdo/status do poco ¢ atualizada a cada 15 dias e mostra a situacao
corrente (na data de atualizagdo) da perfuracdo. A ANP disponibiliza as seguintes

classificagdes de status/situagao dos pocgos:

® Abandonado permanentemente: poco onde ndao ha interesse de reentrada
futura e foram conduzidas operagdes para o estabelecimento dos conjuntos

solidarios de barreiras permanentes.

e Abandonado temporariamente com monitoramento: po¢o onde hé interesse
de reentrada futura e foram conduzidas operagdes para o estabelecimento dos
conjuntos solidarios de barreiras, que devem ser periodicamente monitorados

e/ou verificados.

e Abandonado temporariamente sem monitoramento: poco onde ha interesse
de reentrada futura e foram conduzidas operagdes para o estabelecimento dos

conjuntos solidarios de barreiras ndo monitorados e/ou verificados.

® Arrasado: pogo abandonado permanentemente em que houve a remogao de
todo equipamento relativo ao conjunto de cabega de poco e o corte do
revestimento de superficie no fundo do antepoco, com tamponamento da
cavidade do antepogo até nivela-lo ao nivel da base, no caso de pogos
terrestres, ¢ o corte de revestimentos na profundidade recomendada pela
regulamentacdo vigente, no caso de pocos maritimos perfurados por sonda em

plataforma fixa ou autoelevavel.
® Produzindo: poco operando como produtor de hidrocarbonetos.

® Injetando: pogo operando como injetor de fluidos para melhoria da

recuperacao de hidrocarbonetos do reservatdrio.
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® Produzindo e injetando: poco operando simultaneamente produzindo
hidrocarbonetos e injetando fluidos (em intervalos distintos) em reservatérios

do campo, seja por reservatdrios ou seja por auto-injecao.

® Retirando gads natural estocado: pogo operando para a retirada de gas natural

de um reservatdrio de estocagem.

e Injetando para estocagem: poco operando como injetor de fluidos para

estocagem de gas natural.

e FEquipado aguardando inicio de operacio: poco completado aguardando
algum fato externo - por exemplo, autorizacdo, instalagdes de superficie,
instalacao de dutos, entre outros - para iniciar a producao ou injecao, seja na
explotagdo do campo (incluindo Sistema de Produg¢do Antecipada) ou em

Teste de Longa Duragao (TLD).

e Fechado: poco completado que ja entrou em operagdo de produgdo ou inje¢do
(incluindo Sistema de Producao Antecipada e TLD) mas se encontra fechado,
aguardando normalizagdo de condi¢des de superficie, estudos adicionais para
tomada de decisdo, ou intervencdo com sonda para reavaliagdo, restauracao,
abandono, entre outros. Neste periodo o pogo devera atender as condi¢des de

abandono temporario.

o Em observagdo: pogo instrumentado para monitoramento de pressdes em

reservatdrio produtor de hidrocarbonetos ou de estocagem de gas natural.

o Em perfuracio: pogo em perfuracdo, incluindo operacdes relacionadas a
constru¢do do poco, como descida/assentamento de revestimento, cimentagao,

perfilagem, teste de formagdo em pogo aberto e pescaria.

o Em avaliagdo: pogo que esteja em teste de formagao (quando realizado apds o
Término de Perfuracdo do pogo), Teste de Longa Duracdo, ou qualquer outra
operacdo de avaliagdo de produtividade, como as realizadas apds

fraturamento.
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o Em reservatorios: poco que esteja sendo submetido a operacdes necessarias
para colocd-lo em produgdo ou injecdo, apds a conclusao das operagdes de

perfuragdo.

e FEm intervengdo: poco ja completado, sendo submetido a operagdes
relacionadas a avalia¢do durante a Etapa de Producao, restauragao, reavaliagao

ou abandono.

e Operando para captacdo de dgua: poco operando para captagao de agua a ser
injetada em outro pogo para melhoria da recuperagao do reservatorio ou outras
finalidades relativas a industria do petrdleo, as quais deverdo ser especificadas

no campo de Observagdes.

o Cedido para captagdo de dgua: poco alienado, apds decisdo pelo nao

aproveitamento na industria do petréleo, para produ¢do de agua.

e Operando para descarte: pogo operando para descarte de fluidos produzidos
por outros pogos ou descarte de efluentes diversos gerados nas atividades de
exploragdo e producdo, em zonas que nao produzem naquele momento. Nas

observagoes deve-se indicar o fluido descartado.

Nessa pesquisa, com objetivo de observar padrdes, adotamos uma agregagao
também para essa situagdo/status do poco apos sua atualizagdo, a qual estd descrita na

Tabela 3, abaixo:

Tabela 3 - Classificacdo dos pocos por situacio/status segundo a ANP e agregacio
segundo a pesquisa

Situagao/Status ANP Agregacao Pesquisa
Produzindo Produtor
Injetando Produtor
Produzindo e injetando Produtor
Retirando gas natural estocado Produtor
Abandonado temporariamente com monitoramento Em abandono
Abandonado temporariamente sem monitoramento Em abandono
Abandonado aguardando abandono
definitivo/arrasamento Em abandono
Abandonado por logistica exploratoria Em abandono
Abandonado/parado aguardando intervengao para
avaliacdo, completagdo ou restauragao Em abandono
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Operando para descarte Em abandono

Fechado Fechado/Devolvido/Arrasado

Devolvido Fechado/Devolvido/Arrasado

Arrasado Fechado/Devolvido/Arrasado

Abandonado permanentemente Fechado/Devolvido/Arrasado
Em observagao Em avaliagao
Em perfuragao Em avaliagdo
Em avaliagdo Em avaliagao
Em completacao Em avaliagao
Em intervengao Em avaliagao
Equipado aguardando inicio de injegdo Em avaliacéo
Equipado aguardando inicio de operacao Em avaliacdo
Cedido para captagdo de agua Captacdo agua
Operando para captagdo de agua Captacdo agua

Fonte: ANP. Elaboragéo propria.

De acordo com a mesma resolucdo da ANP, os operadores disponibilizam o
resultado dos pocos, que deverd ser comunicado até¢ 60 dias ap6s a conclusdo das
operagdes. O resultado do pogo ¢ definido como “conjunto de atributos a partir dos
quais podem simplificadamente se inferir conclusdes gerais sobre as condigdes

geologicas do prospecto perfurado por aquele po¢o”, podendo ser classificado como:

® Poco com hidrocarbonetos: ¢ aquele em que se verificou pelo menos algum

indicio de hidrocarbonetos durante sua perfuragao ou avaliacao por perfis.

® Pogco seco: ¢ aquele em que nao se constatou qualquer indicio de

hidrocarbonetos ao longo das operagdes de perfuracio e avaliagdo por perfis;

® Poco ndo qualificavel: ¢ aquele que foi abandonado definitivamente sem
atingir seus objetivos geologicos, ou nao se enquadra nas qualificagdes
anteriores em funcdo de seus objetivos. Sdo os casos de pocos de injecao, de
alivio, de descarte, de captagdo de dgua, abandonados por acidente mecanico,
com objetivo fora da previsdo, e perfurados sem possibilidade de avaliacao,

dentre outros.

Uma outra informacdo disponivel no banco de dados de pogos da ANP ¢ a
reclassificacdo de pocos. Essa reclassificagdo ocorre depois de concluidas as atividades

operacionais com o resultado do pogo. Mais uma vez, optamos por agregar esses dados
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da reclassificacdo final dos pogos, segundo os seguintes critérios definidos na Tabela 4,

a seguir:

Tabela 4 - Reclassificacao dos pocos depois de concluida a perfuracio segundo a

ANP e agregacao da pesquisa

Reclassificacao apos concluida a atividades de
perfuracio

Reclassificacio Agregada

Produtor subcomercial de petréleo
Produtor comercial de petroleo
Portador de petroleo

Produtor comercial de petroleo, gas natural ¢ condensado

Produtor comercial de gas natural e condensado
Produtor subcomercial de gas natural
Produtor subcomercial de gas natural

Produtor subcomercial de petroleo e gas natural

Produtor comercial de gas natural
Produtor comercial de petrdleo e gas natural
Produtor subcomercial de gas natural e condensado
Portador de gas natural
Portador de gas natural e condensado
Portador de petréleo e gés natural
Portador de petrdleo, gas natural e condensado
Seco com indicios de petroleo
Seco sem indicios
Seco com indicios gas natural
Seco com indicios de gas natural e condensado
Seco com indicios de petroleo e gas natural
Descobridor de nova jazida petroleo
Descobridor de campo com petroleo
Descobridor de campo com gas natural e condensado
Descobridor de nova jazida petréleo e gas natural
Descobridor de campo com petroleo e gas natural
Descobridor de nova jazida géas natural e condensado
Descobridor de nova jazida gas natural
Descobridor de campo com gas natural
Abandonado por outras razoes
Abandonado por perda circulagdo
Abandonado por acidente mecanico
Abandonado por objetivo fora de previsdo
Abandonado por objetivo/alvo ndo atingido
Abandonado por impossibilidade de avaliagdo
Extensdo para petroleo
Extensao para petréleo, gas natural e condensado
Extensdo para gas natural
Extensdo para petréleo e gas natural
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Portador/Produtor
Portador/Produtor
Portador/Produtor
Portador/Produtor
Portador/Produtor
Portador/Produtor
Portador/Produtor
Portador/Produtor
Portador/Produtor
Portador/Produtor
Portador/Produtor
Portador/Produtor
Portador/Produtor
Portador/Produtor
Portador/Produtor
Seco
Seco
Seco
Seco
Seco
Descobridor
Descobridor
Descobridor
Descobridor
Descobridor
Descobridor
Descobridor
Descobridor
Abandonado, arrasado
Abandonado, arrasado
Abandonado, arrasado
Abandonado, arrasado
Abandonado, arrasado
Abandonado, arrasado
Extensao
Extensao
Extensao
Extensao
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Extensao para gas natural e condensado Extensao

Injecdo de agua Outros
Observacgao Outros
Indefinido Outros
Outras finalidades Outros
Experimental Outros
Injecdo de gas natural Outros
Producdo de dgua Outros

Fonte: ANP. Elaboragéo propria.

E, portanto, a partir dos dados e classificagdes primarias usadas pela ANP e as
agregacdes utilizadas nesta pesquisa, quanto a finalidade, situagdo/status e
reclassificagcdo final dos pogos que esse diagndstico buscara caracterizar a trajetoria das

atividades de exploragdo no Brasil no periodo entre 2000 e 2023.

Para além desta introdugdo, na qual apresentamos o objeto em andlise, esse
estudo estd dividido em duas outras partes. Na parte I, realiza-se um diagnostico das
atividades de exploracdao offshore no Brasil entre 2000 e 2023 a partir dos dados
publicos da ANP sobre perfuragdes. Na parte II, ¢ analisada a estratégia de negdcios da
Petrobras para o segmento de exploracao nos anos 2000 e seus atuais desafios. Por fim,

sdo apresentadas as conclusdes finais.
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PARTE I: A TRAJETORIA RECENTE DAS ATIVIDADES DE
PERFURACAO E O FUTURO DA PRODUGCAO DE OLEO E
GAS (2010-2023)

O segmento de explorag¢ao no Brasil (2000-2023)

A Agéncia Nacional de Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP)
registrou 30.616 atividades de perfuracio de pocos de exploracdo (pioneiro,
estratigrafico, de extensdo e prospecto) e explotatorios (producdo, injecdo, especial e

estocagem) no Brasil de 1922 até¢ 2023.

Dois periodos destacam-se pela intensa atividade de exploracdo. O primeiro foi o
quinquénio entre 1982-1986, que registrou inicio de 5.773 atividades de perfuracdo de
pocos tanto na modalidade de exploragdo quanto na modalidade agregada de
producao/explotatoria, uma média anual de 1.154 novos pogos perfurados. O segundo
quinquénio de maior intensidade da atividade exploratdria ocorreu entre 2008-2012,
exatamente depois da descoberta do Pré-sal brasileiro, quando a ANP registrou o inicio

de 4.028 novas atividades de perfuracao, uma média anual de 805 pocos.

Nas paginas a seguir essa investigacdo se concentrard na analise da trajetoria de
desenvolvimento das atividades de exploragdao no periodo posterior a 2000 e localizadas
no mar, isto €, nas atividades exploratorias offshore. Tais recortes temporal e espacial
estdo alinhados com os principais objetivos da pesquisa, a saber: observar e analisar a
recente trajetoria das atividades de exploragdo no Brasil e (ii) apontar tendéncias futuras

para esse segmento.

O recorte temporal entre 2000-2023, justifica-se por concentrar cerca de 37,0%
das atividades de exploragdo iniciadas em solo brasileiro em toda a série historica da
ANP, além de abranger o periodo de descoberta do Pré-sal e a posterior mudanca na

estratégia de negdcios da Petrobras, a partir de 2016.

E, por fim, o recorte espacial ou a escolha por investigar apenas os pogos
maritimos reflete a relevancia do segmento offshore tanto na produ¢ao nacional quanto
no volume de reservas de 6leo e gas natural. A despeito do offshore representar apenas

29,0% das perfuracdes realizadas nos anos 2000, segundo dados da ANP, em 2023, o
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segmento offshore corresponde, respectivamente, a 95,1% da produgdo nacional e

96,7% das reservas provadas de petréleo e gas no Brasil.

a. Atividade exploratéria offshore no Brasil nos anos 2000

A anélise da trajetéria da atividade de perfuracdo de pocos maritimos no Brasil
nas ultimas duas décadas revela que houve uma expansdo das perfuragdes de novos
pocos entre 2006 e 2011, em virtude do desenvolvimento da fase exploratéria do
Pré-sal. Essa expansdo foi seguida por uma queda, que se iniciou em 2012, mas que se
acentuou a partir de 2015, quando as atividades de perfuracdo voltaram a patamares

inferiores aos observados nos anos iniciais da série analisada (2000-2005).

Em sintese, a atividade de exploracdo ganhou forte impulso com a descoberta do
Pré-sal, ao menos até 2015, e, posteriormente, houve uma redugdo abrupta dessa

atividade (ver Figura 1).

Figura 1 — Pocos perfurados por local e ano de inicio (2000-2023)
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Fonte: ANP. Elaboragao propria.

Destacando apenas os pog¢os maritimos, na Figura 2 nota-se que nos anos de
intensa atividade exploratoria do Pré-sal, de 2006 a 2011, o namero de pogos perfurados

sai de uma situagdo abaixo da média da primeira década dos anos 2000 (169 novos
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pocos perfurados por ano), para uma situagdo superior ao intervalo historicamente
sugerido (187 novos pogos perfurados por ano em média). A taxa média de crescimento

nesse periodo de auge foi superior a 12 pontos percentuais ao ano.

Figura 2 — Po¢os maritimos perfurados por ano de inicio (2000-2022)
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Fonte: ANP. Elaboragéo propria.

Por outro lado, entre 2015 e 2023, a queda foi maior do que o esperado pelos
dados historicos. Nesse recorte de nove anos, foram perfurados em média 71,7 pogos,
valor que ¢ 61,5% menor que a média verificada no periodo de 2006 a 2011. No triénio
2015-2017, a atividade de perfuracdo de novos pocos registrou a maior queda do
periodo analisado. A partir de 2018, o volume de perfuragdes maritimas se estabiliza em
um nivel quatro vezes menor do que o verificado no periodo do auge (2009-2013). Os
menores niveis de atividade exploratéria, em termos do volume de novos pogos
perfurados, foram registrados no biénio 2019-2020. Em 2023, foram realizadas 90
perfuragdes, que apesar de ser maior que o biénio anterior, ainda ¢ praticamente trés

vezes inferior ao auge em 2011.

Na sequéncia analisaremos a trajetdria do segmento de exploragdo offshore no

Brasil a partir de cinco varidveis. Na se¢cdo “b”, a categoria original declarada ou

finalidade declarada pelo operador a ANP para atividade de perfuragdo serd nosso
[P

objeto. Na secdo seguinte, “c”, analisa-se a atividade de exploragdo e seu

desenvolvimento por bacia. Na se¢do “d”, analisa-se os multiplos atores que operam
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nesse segmento. Na secdo “e”, enfatiza-se o resultado da atividade de exploragdo. E, por
fim, na secao “f”, calcula-se, a partir de metodologia propria, a taxa de sucesso das

atividades de exploragdo no Brasil neste século.

b. Os objetivos declarados da atividade de exploracao e seus resultados

Para qualificar o diagndstico, os pogos foram agregados segundo sua “categoria”
original declarada, ou seja, a finalidade ou intencdo original do operador registrada e
comunicada na ANP*. A categoria/finalidade dos pogos ¢ definida antes do inicio da

atividade de perfuracao.

Em nossa agregacdo, consideramos como pocos de “desenvolvimento da
producao” (desenvolvimento) aqueles categorizados pela ANP como “explotatorios de
producdo”, “explotatdrios de injecdo”, “pogos especial” e de “estocagem”, tal como na
Tabela 2 (descrita na se¢do anterior). Os pogos classificados pela ANP como “jazidas
mais rasa” ou ‘“jazidas mais profundas”, agregamos na classificagdo de “extensdo”,
assim como aqueles nominados como de extensao. Por fim, agregamos como pioneiros,

os pocos categorizados pela ANP como “pioneiro”, “pioneiro adjacente” e

“estratigrafico”.

Desagregando-se os pogos maritimos de acordo com essa tipologia, os dados das
Figuras 3, 4 e 5 mostram uma queda mais acentuada do volume de pogos de
desenvolvimento e de extensdao a partir de 2012. Ja os pogos pioneiros, a despeito da
queda similar a observada nas outras duas tipologias, registraram certa estabilidade no

periodo posterior a 2016 e uma leve recuperag@o nos ultimos dois anos da série.

* H4 davidas sobre a classificagdo dos pogos de jazidas mais profundas, havendo a escolha de
classifica-los como pogos especiais e ndo de desenvolvimento ou pioneiro.
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Figura 3 — Po¢os maritimos perfurados por ano de inicio e categoria original
declarada - Desenvolvimento (2000-2023)
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Fonte: ANP. Elaboragao propria.

Figura 4 — Pocos maritimos perfurados por ano de inicio e categoria original
declarada - Extensao (2000-2023)
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Fonte: ANP. Elaboracao propria.
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Figura 5 — Pocos maritimos perfurados por ano de inicio e categoria original
declarada - Pioneiro (2000-2023)
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Fonte: ANP. Elaboragao propria.

Esse comportamento pode ser compativel com a enorme produtividade dos
pogos do Pré-sal que entraram em produgdo, aumentando o nivel de produto sem
necessidade de perfuracdes de pocos de desenvolvimento adicionais. Ao mesmo tempo,
revela a crescente dependéncia da atividade de exploragdo e producao no Brasil dos

reservatorios ja descobertos no Pré-sal.

O baixo numero de pocos exploratérios verificados desde 2015 ativa um sinal de
alerta uma vez que podem sinalizar graves problemas para a sustentabilidade de longo

prazo das curvas de produgao.

No periodo entre 2000 e 2023, cerca de 66,9% dos novos pogos maritimos
perfurados tinham como finalidade original declarada o ‘“desenvolvimento” da
producdo, cerca de 13,4% enquadravam-se na agregacdo “extensdo” e outros 19,7%

foram declarados originalmente como pioneiros.

Os pocos maritimos declarados em desenvolvimento registram pico no periodo
entre 2009 e 2015, com média anual de 126 pocos declarados com essa finalidade.
Nesse periodo, se consolida a produg¢do da Bacia de Campos e comega a atividade na
Bacia de Santos e do Espirito Santo, mostrando a crescente importancia do Pré-sal,

ainda que muitos pogos dessa época ndo tivessem como objetivo atingir essa camada.
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A partir de 2016, o nlimero de novos pogos com finalidade original declarada em
desenvolvimento das atividades de produgao sofreu forte queda, o que rebaixou a média
anual de novas perfuragdes desse tipo de pogos para apenas 54 entre 2016-2021. Isso
reflete, por um lado, a queda do investimento e, por outro lado, a enorme produtividade

dos pogos descobertos, em especial aqueles no Pré-sal.

Os pocos agregados na categoria pioneiros registraram forte expansao entre 2006
e 2011, mais uma vez, exatamente durante a fase exploratoria do Pré-sal. Depois de
2013, os registros de novos pocos maritimos pioneiros perderam vigor até chegar a zero
em 2016. Depois desse periodo, a média anual de registro de novos pogcos maritimos
pioneiros foi de apenas 5,5 por ano, o que reforca o baixo dinamismo da atividade

exploratdria no pds-2016.

c. Analise da atividade de exploragdo por bacias sedimentar: a centralidade
do Pré-sal

Quando se observa os dados das atividades de perfuragdo por bacias
sedimentares no ambito maritimo, mais uma vez, a tendéncia de quase paralisagdo da
atividade de exploragdo ¢ evidente, mas outro elemento importante aparece: a crescente
dependéncia da industria de petroleo e gas nacional das atividades de exploragdo (e

producao) no poligono do Pré-sal, especialmente na Bacia de Santos.

A Figura 6, a seguir, ilustra essa trajetoria de dependéncia das atividades de
exploracdo e produgdo no Brasil das bacias sedimentares do Pré-sal (bacias de Campos

e Santos), quando comparadas as outras bacias sedimentares fora do Pré-sal.
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Figura 6 - Pocos maritimos perfurados por categoria original declarada, ano de

inicio e bacia sedimentar (2000-2023)
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Fonte: ANP. Elaboragao propria.

Nota-se um predominio das atividades de perfuragdo na Bacia de Campos em
todo o periodo analisado (2000-2023), mas com forte concentracdo da perfuragdo de

pocos pioneiros e para desenvolvimento no periodo entre 2008 e 2012.

A Bacia de Santos aparece como a segunda bacia sedimentar com maior
intensidade das atividades de perfuragdo. E, diferentemente do caso da Bacia de
Campos, nela a perfuracdo de pogos de desenvolvimento cresce a partir de 2012 e se
sustenta até 2021, exatamente na fase de declinio dessas atividades na Bacia de

Campos.

Nas demais bacias sedimentares que registraram atividades de perfuragdo
maritima, observou-se, primeiro, um patamar muito inferior de atividades de perfuracao
e, em segundo lugar, uma interrupcao dessas atividades no pds-2016, exatamente apds a

mudanca na estratégia de negdcios da Petrobras.
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d. Os multiplos operadores e a atividade de exploragcao

Outra forma de investigar as atividades de perfuracdo no offshore brasileiro ¢
através da desagregacao desses dados por agentes econdmicos que realizam as

atividades de perfuragdo, isto €, por operador’.

Em razdo do formato de sistematizacdo e divulga¢do dos dados pela ANP, a
analise da série historica das perfuracdes por operador, estd, em certa medida,
comprometida. Isso decorre da mudanga de operador dos ativos. Por exemplo, muitos
pocos perfurados pela Petrobras, atualmente estdo localizados em ativos que foram
vendidos e encontram-se operados por outra empresa, assim, esses pogos acabam sendo
contabilizados junto ao operador atual e ndo necessariamente sdo atribuidos a quem de

fato perfurou.

De acordo com a ANP, 31 agentes econdOmicos operavam e/ou operam atividades
de perfuracao no Brasil. A maior parte, cerca de 77,4%, sdao de grupos multinacionais e

22,6% de grupos nacionais.

Separando as perfuracdes da Petrobras daquelas realizadas pelos demais
operadores, os dados da ANP mostram que no conjunto dos pogos maritimos, tanto a
Petrobras como os demais operadores aumentaram suas atividades de perfuragdo no
periodo de exploragdo do Pré-sal entre 2006 e 2012. A partir de 2011, as perfuracdes da
Petrobras e dos outros operadores entraram em declinio, contudo, no caso dos demais

operadores o declinio ocorreu em maior velocidade.

Vale ressaltar que mesmo depois de 2012, as atividades de perfuragdo da
Petrobras, a despeito do declinio registrado, seguem com uma média anual quase 4
vezes maior do que as observadas nas demais operadoras, conforme indica a figura 07.
Esse nimero pode ser ainda maior considerando que os campos perfurados pela
Petrobras acabaram sendo privatizados e, atualmente, os pogos possuem outros
operadores. Isso reflete o carater essencial da Petrobras tanto para manutengdo no

presente quanto para retomada do crescimento desse segmento no futuro préximo.

> Empresa responsavel pela condugdo, direta e indireta, das atividades de exploragdo, avaliagdo,
desenvolvimento, producdo e de desativacdo das instalagdes (Fonte: Resolugao ANP n° 25/2013).
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No final da década de 2010, em especial a partir de 2018, as demais operadoras
até ampliaram sua participacdo percentual nas atividades de perfura¢do, mas ndo pelo
seu crescimento e sim pela redu¢do das atividades de perfuragdo da Petrobras, que

voltam a registrar um modesto crescimento a partir de 2020.

Figura 7 - Pocos maritimos perfurados por tipo de operador e ano de inicio
(2000-2023)

180

160
140
120
100
80
60
40
20
0
s

Pocos perfurados

H Petrobras Outros operadores

Fonte: ANP. Elaboracao propria.

A diferenca de comportamento entre a Petrobras e os demais operadores torna-se
evidente quando se compara a evolu¢do das atividades de perfuragdo dos pocos
pioneiros e de desenvolvimento, como indicado nas Figuras 8, 9 e 10. Apesar de muitos
pocos perfurados pela Petrobras estarem, atualmente, sendo contabilizados como
operado por outras empresas conforme destacado anteriormente, nota-se, de forma
geral, maior apetite exploratorio por parte da Petrobras. Depois de 2017, apesar da
queda geral das atividades de perfuracdo, os outros operadores quase se igualam a

Petrobras na busca de novos horizontes com pogos pioneiros.

Voltar ao indice
33



Figura 8 - Pocos maritimos perfurados por tipo de operador, ano de inicio e
categoria original declarada como desenvolvimento (2000-2023)
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Fonte: ANP. Elaboragéo propria.

Figura 9 - Pocos maritimos perfurados por tipo de operador, ano de inicio e
categoria original declarada como extensao (2000-2023)
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Fonte: ANP. Elaboragéo propria.
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Figura 10 - Pocos maritimos perfurados por tipo de operador, ano de inicio e
categoria original declarada como pioneiro (2000-2023)
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Fonte: ANP. Elaboracdo propria.

No que se refere aos pogos para desenvolvimento e extensdo, o comportamento
da Petrobras e das outras operadoras nao parece diferir significativamente. Por fim, os
dados do cadastro da ANP sobre dados de perfuragdes reforcam algumas preocupagdes
como, por exemplo, a queda expressiva das atividades de exploragdo depois do pico
observado no inicio da década passada, bem como um amadurecimento de parte
majoritaria das bacias sedimentares, com forte concentracdo de novas atividades de

perfuragdo no Pré-sal.

e. A trajetéria recente da atividade de exploragdo: finalidade declarada e
situacao atualizada dos pocgos

E evidente que os pogos tendem a se esgotar com o passar do tempo e o banco
de dados da ANP reflete essa movimentagdo. Com isso, ¢ esperado o aumento do
nimero de pogos em situacdo de abandono em caso de queda das atividades de
perfuragdo por longos periodos. Portanto, a combinagdo entre a intenc¢do inicial do
operador ao perfurar um poco e a situagdo registrada na ANP ao longo do tempo vai
refletir a vitalidade das atividades, tanto na exploragao como no desenvolvimento da

producao.
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Quando se agrega os pogos maritimos registrados na base da ANP por seu
“status operacional”, ou seja, pela situag@o atual do pogo em termos de estado mecanico
e condicao operacional, tal como registrado nas Figuras 11, 12, 13 e 14 a seguir, nota-se
a semelhanga de trajetéria do conjunto de pocos agregados na categoria “fechados,
devolvidos e arrasados” com a curva do total dos pogos perfurados durante o periodo
2000-2022 (ilustrado na Figura 2), ainda que o declinio do nimero de pogos com esse
status tenha sido mais acentuado do que em outras classificagdes. Semelhante
comportamento se verifica com os pogos produtores. Nota-se, ainda, um pequeno
aumento dos pogos em “avaliacdo” nesse periodo e um declinio dos pocos produtores,

principalmente, a partir da segunda metade dos anos 2010.

O aumento dos pogos em avaliagdo demonstra a continuidade dos trabalhos de
perfuragdo dos ultimos anos que ainda ndo foram concluidos até a ultima edi¢do dos

dados de pocos divulgados pela ANP.

Figura 11 - Pocos maritimos por categoria original declarada, ano de inicio e
situacio/status atual em abandono (2000-2023)
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Fonte: ANP. Elaboragao propria.
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Figura 12 - Po¢os maritimos por categoria original declarada, ano de inicio e
situacio/status atual em avaliacao (2000-2023)
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Fonte: ANP. Elaboragao propria.

Figura 13 - Pocos maritimos por categoria original declarada, ano de inicio e
situacio/status atual fechado, devolvido, arrasado (2000-2023)
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Fonte: ANP. Elaboragéo propria.
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Figura 14 - Pocos maritimos por categoria original declarada, ano de inicio e
situacao/status atual produtores (2000-2023)
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Fonte: ANP. Elaboragao propria.

O nuimero de novos pocgos produtores apresenta um declinio sistematico depois
de 2015, saindo de um patamar médio anual de 46,5 novos pogos produtores no periodo
entre 2012-2015, para uma média anual de apenas 24,8 novos pogos produtores no

periodo 2016-2023.

De modo geral, os pocos em avaliagdo apresentam um baixo quantitativo no
periodo em andlise. H4 uma leve recuperacdo do numero de pogos nessa condi¢do a

partir de 2020, com destaque para o ano de 2023 com 18 pogos.

Quando se restringe o recorte aqueles pogos maritimos em situagdo/status de e
fechado/devolvido/arrasado (abandonado), tal como agregado na Tabela 3 (anterior),
verifica-se que ha uma queda mais prolongada nos pogos originalmente definidos como

de desenvolvimento a partir de 2013 (ver Figura 15).
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Figura 15 - Pocos maritimos abandonados por categoria original declarada e ano
de inicio (2000-2023)
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Fonte: ANP. Elaboragéo propria.

Contudo, a queda mais vertiginosa e veloz ocorre entre aqueles pogos maritimos
pioneiros, que apos registrar crescimento no numero de perfuragdes entre 2006 e 2011
(média anual de 37,6 novos pogos maritimos pioneiros), registraram queda a partir de

2012 até ndo registrar nenhum novo pogo pioneiro perfurado em 2016.

4

E preocupante o aumento dos pogos abandonados entre os originalmente
declarados como pioneiros, sobretudo a partir de 2013, o que sugere o alcance da
maturidade das bacias sedimentares e a redugdo do sucesso exploratério no offshore.
Fator que, mais uma vez, sinaliza a necessidade de um potente plano estratégico de

longo prazo com objetivo de buscar/descobrir novos reservatérios de petroleo e gas.

Por outro lado, a queda do nimero de pogos abandonados, originalmente
definidos como de extensdo, a partir de 2012, sinaliza uma certa vitalidade das

descobertas em sua fase inicial de desenvolvimento.

Analisando o fluxo das informagdes registradas na base de dados da ANP, ¢
possivel acompanhar a trajetoria dos pocos desde sua categoria original declarada até a

situacdo/status atual ou da data de conclusao de suas atividades. Na Figura 16, a seguir,
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apresentamos de forma diagramatica a trajetéria dos pogos analisados entre 2000 e

2022.

Figura 16 — Pocos maritimos por categoria agregada original declarada, ano de
inicio e situacao atual (2000-2022)
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Fonte: ANP. Elaboragao propria.

Observa-se que do total de 658 pogos maritimos pioneiros analisados no periodo
entre 2000 ¢ 2023, cerca de 82% esta atualmente com status de fechado, devolvido ou
arrasado. Os pocos declarados originalmente como de producdo, injecdo, especial e
estocagem e que nessa pesquisa agregamos na categoria “desenvolvimento” somaram
um total de 2.240 pocos nesse periodo, dos quais aproximadamente 25,0% permanecem

como pogos produtores.

Se restringirmos a analise apenas aos 596 pogos classificados como produtores
em 2023, nota-se que parte majoritaria deles foram declarados originalmente como
pocos de desenvolvimento. Dos 271 pogos declarados originalmente como de extensao,
cerca de 90% (244 pogos) estdo abandonados ou em processo de abandono. Esse € o
cenario que definira a escolha dos agentes econdmicos em relacdo as suas novas
estratégias para atividades de exploracdo. Isto €, se optardo por investir em novas

atividades pioneiras em busca de novos reservatorios, por pogos de extensdo e/ou de
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averiguacdo dos primeiros indicios, ou se escolherdo se concentrar nas atividades de

desenvolvimento da producao.

A analise dos dados sugere uma queda geral das atividades de perfuragdo de
pocos classificados como para desenvolvimento, pioneiros e de extensdo a partir de
2011. No entanto, essa trajetoria de queda se diferencia entre essas trés categorias de

pocos, isto €, segundo sua finalidade.

No caso dos pocos pioneiros, houve uma queda abrupta no volume de pogos
perfurados no biénio 2011 e 2012, chegando a zerar o numero de perfuracdes em 2016.
A quase paralisacdo das atividades de perfuracdo de pogos pioneiros a partir de 2014,
apontam, mais uma vez, a necessidade de um novo ciclo de investimentos nesse

segmento para a garantia de uma relagao reservas/produgao sustentavel no longo prazo.

No caso dos pocos para desenvolvimento, houve uma queda mais gradual, que
alcangou seu patamar minimo em 2019. Nesse caso, diferentemente dos pogos pioneiros
onde houve uma paralisacdo das atividades de perfuragdo, o que se observou foi uma
situagcdo de maturidade da producao, com reducao da volatilidade dos pogos em situacao
de abandono. Contudo, permanece a preocupacdo com a sustentabilidade dessa

estratégia no longo prazo.

f. As taxas de sucesso das atividades de perfuragdo no offshore

Com objetivo de qualificar ainda mais essa andlise foram calculadas as taxas de
sucesso das perfuragdes realizadas no periodo 2000-2022 por localidade, finalidade,

bacia sedimentar e operador.

As atividades de perfuracdo classificada como de “sucesso” serdo aquelas em
que a finalidade da atividade exploratoria foi alcancada, isto é, pogos pioneiros
(pioneiros, pioneiros adjacentes e estratigraficos) que resultaram em pogos
“descobridores”, “portadores” e “produtores” de hidrocarbonetos, e cuja situacio/status
atual do poco registrada ou reclassificada apos a conclusao das atividades exploratorias

indica que esse pogo desenvolve ou desenvolveu atividades de produgao. Com esses

critérios combinam-se a classificacdo/finalidade original declarada de cada pogo, com a

Voltar ao indice
4]



sua trajetoria (reclassificacdo e situacdo/status) e resultado final das atividades de

exploragao.

Seguindo esse conceito de atividade exploratéria de “sucesso” e aplicando os
critérios de agregagao da Tabela 3 (apresentada anteriormente), observa-se que a taxa de
sucesso nas atividades de perfuracao de pogos no Brasil, tanto no mar quanto em terra,
no periodo analisado foi de 45,9%. Em outras palavras, esse ¢ o percentual de pogos
originalmente declarados como pioneiros (categoria agregada da pesquisa) que

resultaram em pocos descobridores, portadores e/ou produtores de hidrocarbonetos.

Essa taxa de sucesso total (terra e mar) permaneceu abaixo de 40,0% até 2003,
nos doze anos seguintes (2004-2015) manteve-se com uma média superior a 54,0% e no
biénio 2016-2017 voltou a patamares inferiores a 30,0%. As maiores taxas de sucesso
foram alcangadas no biénio 2013-2014, quando registrou média de 61,5%, e o pior

periodo foi entre 2018-2022, quando a taxa de sucesso foi igual a zero (ver Figura 17).

Comparando as duas ultimas décadas, nota-se que na primeira a taxa de sucesso
média anual foi de 46,6%, cerca de 8 pontos percentuais acima da taxa de sucesso
média de 38,8% registrada na segunda década. Isso se deveu tanto a queda geral na

atividade exploratoria a partir de 2014 e seu rebaixamento a patamares minimos a partir

de 2016.

Como ilustrado na Figura 17, a seguir, existem diferencas entre a taxa de sucesso
observada nas atividades de perfuracdo em terra e no mar. A taxa de sucesso das
atividades de perfuracdo em terra € superior aquela observada no offshore. A primeira
registrou uma taxa de sucesso média anual de 47,3% entre 2000-2023, enquanto as

atividades em mar registraram média anual de 44,1%.
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Figura 17 — Taxa de sucesso das atividades de perfuracio em terra e mar no Brasil,
por ano e data de inicio (2000-2023)
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Fonte: ANP. Elaboragéo propria.

As taxas de sucesso nos pogos maritimos foram ainda maiores quando
recortamos apenas aquelas realizadas nas bacias sedimentares do Pré-sal — bacias de
Santos, Campos e Espirito Santo. Nessas, a taxa média de sucesso registrada no periodo
de 2000-2023 foi de 45,4%. Naquelas bacias sedimentares fora do poligono do Pré-sal

essa mesma média foi de 43%.

Outra diferenga entre essas duas localidades — Pré-sal e demais bacias — ¢ que na
primeira as atividades de perfuracdo de novos pocos pioneiros seguiram quase que
ininterruptas ao longo dos ultimos 23 anos, apenas em 2016 ndo houve registro de
novos pogos pioneiros. Nas demais bacias sedimentares (fora do Pré-sal), observou-se
dois momentos de interrup¢do na perfuragdo de novos pogos pioneiros, o primeiro, no
biénio 2005-2006 e, o segundo, entre 2015-2021, o que reforga a crescente dependéncia

do segmento de exploracao e producdo no Brasil do Pré-sal.

A Figura 18, a seguir, ilustra a taxa de sucesso por bacias sedimentares. A bacia
do Espirito Santo ¢ aquela que apresenta a maior taxa de sucesso média no periodo
2000-2023, equivalente a 49,5%, seguida pela bacia de Campos (44,4%) e de Santos

(37,9%). Se recortarmos apenas o periodo de forte expansdo das atividades
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exploratorias (2004-2015), a taxa média de sucesso nessas bacias sobe para 59,4% na

bacia do Espirito Santo, 63,7% na bacia de Campos e 52,3% na bacia de Santos.

Figura 18 — Taxa de sucesso das atividades de perfuragao maritimas no Brasil, por
bacia sedimentar e data de inicio (2000-2023)
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Fonte: ANP. Elaboragéo propria.

Nas demais bacias com pogos maritimos, ou seja, aquelas fora do Pré-sal,
observou-se uma taxa de sucesso média anual de 43% entre 2000 e 2023. Desde 2015,
ndo ha registro de novas perfuragdes maritimas em bacias sedimentares para além do
Pré-sal.

Outro recorte importante para o diagndstico das atividades de perfuragdo e suas
taxas de sucesso no Brasil, ¢ analisar as taxas de sucesso nos pogos maritimos por
operadores.

A Figura 19, a seguir, apresenta o volume total de pogos perfurados por tipo de
resultado (pogo seco, sucesso, outros € nenhum dos anteriores) e operador. Observa-se
que tanto a Petrobras quanto os demais operadores apresentam um declinio no nimero

de perfuracdes de sucesso. No caso dos pocos secos, ha um declinio mais acentuado na

curva da Petrobras, quando comparada aos demais operadores.
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Figura 19 — Volume de pocos perfurados por data de inicio, resultado comunicado
a ANP e por operador (2000-2022)
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Fonte: ANP. Elaboragéo propria.

Ademais, a taxa de sucesso média das atividades de perfuracdo de pogos
pioneiros offshore ¢ superior quando essa atividade ¢ operada pela Petrobras, em
comparac¢do com as demais empresas que operam no Brasil. A taxa de sucesso média da
Petrobras no periodo 2000-2023 foi de 45,3%, ao passo que as demais operadoras

registraram média de 41,8%.

Mais uma vez, quando se observa o recorte temporal 2004-2015 essa média se
eleva. No caso da Petrobras ela atinge 55,7%, enquanto a taxa de sucesso média das
demais operadoras sobe para 54,9%. No periodo pds-2016, o volume de novos pogos
pioneiros perfurados ¢ muito abaixo do que o verificado no periodo anterior tanto no

caso das atividades operadas pela Petrobras como das demais operadoras, a diferenca
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estd no fato de que a Petrobras continua a apresentar resultados positivos (pouco

expressivos), enquanto as demais operadoras so registraram atividades nao exitosas.

Figura 20 — Taxa de sucesso das atividades de perfura¢ao maritimas no Brasil, por
operador e data de inicio (2000-2023)
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Fonte: ANP. Elaboragéo propria.

Em sintese, a andlise dos dados da ANP revela que a taxa de sucesso nas
atividades de perfuracdo em terra ¢ superior aquelas observadas no offshore. No
entanto, o forte crescimento dessa taxa de sucesso em pogos maritimos a partir de 2004,
associada a manutencdo da mesma nos pogos terrestres, permitiu que as bacias do
Pré-sal registrassem indices mais altos de sucesso em suas atividades exploratorias
pioneiras e, por consequéncia, concentrassem melhores de indicadores de novas

atividades de exploragdo no periodo p6s-2016.

Ademais, ha uma tendéncia de queda nas atividades exploratorias e de
perfuragdo tanto em mar quanto em terra a partir de 2015. No ambito terrestre,
observou-se novo declinio expressivo dessas atividades a partir de 2019. No offshore,
essa queda foi mais precoce e se iniciou em 2018, porém foi mais gradual. Com isso, o
volume de novas perfura¢cdes maritimas chegou a superar aquelas em terra pela primeira

vez em 2021.
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9. Perfuragdées em aguas profundas e ultraprofundas

Uma outra caracteristica da atividade offshore no Brasil € o desafio de explorar e
produzir 6leo e gas em aguas cada vez mais profundas. A Petrobras lidera o uso da
tecnologia de exploracdo e produgdo de petrdleo em aguas profundas e ultraprofundas
no mundo, inclusive foi isso que garantiu a descoberta e o desenvolvimento do Pré-sal.
Como revela a figura a seguir, até o ano de 2012 as atividades de perfuracdo se
desenvolviam em profundidades inferiores a 1.200 metros, posteriormente, as
perfuragdes atingiram maiores médias de profundidade, chegando a marca de 1.863

metros em 2021.

Figura 21 — Volume e ldmina d’agua (em metros) das perfuracdes maritimas no
Brasil por data de inicio (2000-2023)
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Fonte: ANP. Elaboracgao propria.

Quando se analisa essa mesma informagdo por operadores, comparando as
perfuragdes realizadas pela Petrobras e outros operadores, nota-se que a partir do ano de
2015, a Petrobras praticamente estagnou o nivel de lamina d’adgua de suas perfuracdes

proximo a 1.800 metros de profundidade, enquanto outros operadores, que se
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mantinham em profundidades menores durante a primeira década de 2000, atingiram

patamares proximos a estatal, como se vé na figura abaixo.

Figura 22 — Volume e ldmina d’agua (em metros) das perfuracdes maritimas no
Brasil por operador e data de inicio (2000-2023)
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Fonte: ANP. Elaboragéo propria.

A exploragao de pocos mais profundos exige tecnologia mais sofisticada e um
volume de capital maior, o que, em regra, afasta empresas de menor porte desse

segmento.

Os dados da ANP ainda revelam que a op¢do dos operadores por explorar em
aguas mais profundas ocorreu, principalmente, nos pogos pioneiros, quando comparado
a pocos de desenvolvimento e de extensdo. Ao passo que, entre 2015 e 2020, os pocos
de desenvolvimento perfurados atingiram uma profundidade maxima préxima a 1.600
metros e os pocos de extensdo entre 2.000 e 2.200 metros de profundidade, os pocgos
pioneiros superaram a barreira dos 2.400 metros de profundidade. Os dados a partir de
2021 ja indicam que existem perfuragdes de pocos pioneiros com profundidade superior

a 2.600 metros.

As maiores profundidades observadas nas atividades de perfuragdao no Brasil

ocorreram nas bacias sedimentares do Pré-sal. Na Bacia de Santos, por exemplo, as
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atividades de perfuragdo j& superaram a barreira dos 2.000 metros de profundidade em
2014. Na Bacia do Espirito Santo, ha registros de perfuragdes em lamina d’agua
proxima a 2.000 metros desde 2018. Na Bacia de Campos, também no Pré-sal, as
perfuragdes permanecem desde o inicio dos anos 2000 em torno de 1.000 metros de

profundidade, alcan¢ando até 1.400 metros (ver Figura 24).

Figura 23 — Volume e 1dmina d’agua (em metros) das perfuracdes maritimas no
Brasil por bacia sedimentar e data de inicio (2000-2022)
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Fonte: ANP. Elaboragao propria.

Nas bacias sedimentares fora do poligono do Pré-sal, por outro lado, as
perfuragdes ndo superaram as laminas d’agua com profundidade superior a 800 metros.

A excecdo ¢ feita da bacia sedimentar do Sergipe.

Conclusodes parciais - Parte |

Essa primeira parte do diagnostico se concentrou na investigagao da trajetéria de
desenvolvimento das atividades de exploragao no offshore brasileiro no periodo de 2000

a 2023. Para isso, mobilizou uma série de dados oficiais divulgados pela ANP sobre o
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volume e qualidade das atividades de perfuracio de pogos maritimos por sua
categoria/finalidades declarada, status/situacdo e resultado por ano, bacia sedimentar,

operador e profundidade da 1amina d’agua em que essas atividades ocorreram.

Com objetivo de qualificar o estudo, foram formuladas e utilizadas agregacdes

categoricas proprias a partir dos critérios de classificacao usados pela ANP (Resolugao

n° 699/2017).

Essa investigacdo permite dividir a trajetoria recente (2000-2023) das atividades
de exploracdo no Brasil em trés fases. A primeira fase, entre 2000 e 2006, representou
um padrao de atividades de perfuracdo decrescentes e ainda inferiores a intensificagao
provocada pela descoberta do Pré-sal. A segunda fase, entre 2007-2014, caracterizou-se
pela aceleracdo do volume de atividades de perfuracdo maritimas no Brasil e
representou o auge dessas atividades no periodo analisado, em especial no tri€nio
2010-2012. Na terceira e ultima fase, entre 2015-2023, houve uma forte queda das
atividades de perfuragdes offshore, que registraram um numero médio de novas

perfuragdes cerca de trés vezes inferior ao observado na segunda fase.

Entre os principais resultados dessa pesquisa destaca-se a inflexao no volume de
atividades exploratorias/perfuragcdo offshore a partir de 2015. Tal dindmica, por um
lado, marca o fim do segundo maior ciclo de expansdo da atividade exploratoria da
histéria brasileira, entre 2006-2014, impulsionado, sobretudo, pela descoberta das
reservas do poligono do Pré-sal e pelo forte ciclo de investimentos da Petrobras nesse
segmento. E, por outro lado, explicitou a queda de novas atividades exploratorias nos

ultimos seis anos, as quais atingiram os piores niveis desse século.

A queda observada nas atividades exploratérias no Brasil a partir de 2015,
segundos dados divulgados pela ANP, guarda relacio com a queda na curva de
producao de 6leo e gas natural no pais, em especial da Petrobras — maior empresa
petrolifera brasileira —, além de indicar haver uma reducdo dos investimentos nas
atividades exploratdrias de descoberta de novos reservatorios. O que indica a existéncias
de riscos a sustentabilidade de longo prazo das curvas de produgdo no offshore nacional
e, a0 mesmo tempo, sugere um processo de amadurecimento e reducao do sucesso

exploratorio nas bacias sedimentares e campos atualmente explorados.
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Vale ressaltar a trajetoria da curva de perfuragdo de pogos pioneiros da Petrobras
em comparagdo aos demais operadores no offshore brasileiro. Houve um declinio mais
acentuado no volume de perfuracdes de novos pocos da Petrobras. Os demais
operadores, apesar de registrarem uma menor quantidade de pocos pioneiros perfurados,

mantiveram um nivel estavel de perfuragcdes ao longo do periodo analisado.

O estudo destacou ainda o aumento das atividades de perfuragdo no poligono do
Pré-sal, majoritariamente, nas areas da Bacia de Santos e de Campos, as quais, por outro
lado, demonstram indicios de estar proximas de um estagio de maturidade produtiva. O
crescimento relativo dos pogos de desenvolvimento em relacdo a outros tipos de
perfuragdes parece ser um indicador dessa maturidade. As areas fora do Pré-sal, por sua
vez, parecem estagnadas, isto €, sem atividades novas de perfuragdo, sobretudo, a partir
de 2016. A excecdo da bacia sedimentar do Sergipe, que manteve relativa estabilidade

entre 2016 e 2021.

A andlise da base de dados da ANP comprova também que as atividades de
perfuracdo offshore no Brasil nos ultimos anos ocorrem em 4guas cada vez mais

profundas, em comparagao a primeira década dos anos 2000.

Por fim, esse diagnostico fortalece a hipdtese de que fatores
politico-institucionais de carater nacional e especificos da industria de d6leo e gas foram
vetores mais determinantes que os fatores tecnoldgicos e de infraestrutura para essa

inflexdo na trajetéria do segmento de exploragdo nos ultimos anos.

Tal conclusao reforca a necessidade de novos e mais volumosos investimentos
em atividades de explora¢do e em pesquisa e desenvolvimento (P&D), o que garantird a
recuperagdo de uma relacdo estavel entre as reservas provadas e a producgdo de 6leo e
gas natural em territorio nacional. Nao obstante, a investigagdo aponta que ha a
necessidade de formulacao de um novo e potente plano estratégico para o segmento de
exploragdo brasileiro, com metas e objetivos de longo prazo e que dirija investimentos

para a descoberta de novos reservatorios de petréleo e gas natural no Brasil.

Na segunda parte deste relatério, serd desenvolvida a andlise das estratégias de
exploragdo e investimentos da Petrobras adotadas nas tltimas décadas e registradas em

seus Planos de Gestao e Negdcio (PNG) e balangos financeiros.
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PARTE Il - A PETROBRAS, SUA ESTRATEGIA DE
NEGOCIOS E O SEGMENTO DE EXPLORACAO NOS
ANOS 2000

a. Introducao

Nessa secdo sera analisada a trajetoria de atividade exploratoria da Petrobras no
ambiente maritimo, assim como sua estratégia de negdcios nesse segmento. Para isso,
além dos dados sobre atividades de perfuragdo da ANP, mobilizados na parte I, esse
estudo analisard de forma qualitativa a estratégia de negocios da companhia e sua
participacdo nas rodadas de leildes e licitacdes de blocos exploratérios organizados pela
ANP nos anos 2000. Ademais, essa investigacdo mobiliza indicadores de investimentos
(CAPEX) e custos no E&P, da evolucdo temporal do volume de reservas e de produgao
de oleo e gas natural, além da relacdo entre reservas e produgdo da Petrobras no periodo

entre 2000 e 2023.

A Petrobras desenvolve atividades exploratorias no offshore ao menos desde
1971, com a perfuragao dos primeiros pogos na Bacia de Campos, o que lhe possibilitou
um amplo acimulo técnico e tecnoldgico sobre as atividades exploratorias em aguas
profundas e ultraprofundas. A partir de 2006, com a descoberta do poligono do Pré-sal,
que se estende por uma area de aproximadamente 149.000 km? ao longo das bacias de
Santos e Campos, a Petrobras intensificou suas atividades de E&P nessa regido através
de Contratos de Concessdo, Contratos de Cessdo Onerosa ¢ Contratos de Partilha da

Produgao.

Constituida como uma empresa integrada verticalmente, a estratégia de negocios
da Petrobras no segmento de E&P, em grande parte de sua trajetoria histdrica, foi um
importante instrumento de promog¢ao da politica energética nacional e que esteve
associado ao interesse publico, isto €, a garantia de abastecimento do mercado interno,

garantia da soberania e do desenvolvimento nacional.

Nos ultimos anos, porém, a Petrobras orientou seu plano de negdcios a interesses
de curto prazo e, por isso, atuou de forma “seletiva” nas rodadas de licitagdes realizadas

pela ANP, o que segundo a empresa (2021) tem como principais objetivos reorganizar
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seu portfolio exploratério, manter a relagdo entre suas reservas e produgdo, a fim de

garantir sua sustentabilidade futura.

Com objetivo de investigar ¢ avaliar se tais pardmetros que orientam a atual
estratégia de negocios da companhia contribuem para sustentabilidade produtiva e
econdmica da Petrobras no futuro, nessa segunda parte do trabalho serdo analisadas as

estratégias implementadas pela petrolifera brasileira nos ltimos anos.

b. Mudancas na estratégia de negoécios da Petrobras no segmento
de exploracao - analise dos PNGs

O contexto da primeira década dos anos 2000, ao menos na industria do petroleo
e, em especial, na Petrobras, foi marcado pela descoberta das reservas do poligono do
Pré-sal brasileiro, ainda em 2006, e pelo crescimento do mercado de derivados nos
ambitos nacional e global, ancorados, sobretudo, no crescimento da economia chinesa
que se consolidava como novo centro dindmico da economia global. No caso brasileiro,
a recuperagao economica e reducdo das desigualdades impulsionaram o crescimento do

mercado doméstico de combustiveis, depois de uma longa estagnagdo que tinha

come¢ado em meados da década de 1990 (AZEVEDO, 2018).

Em 2004, antes das descobertas do potencial do Pré-sal e com atividades de
exploracdo praticamente concentradas na Bacia de Campos, a Petrobras anunciou sua
intencao de fortalecer a atividade exploratdria, anunciando a estratégia de “desenvolver
esforco exploratorio em novas fronteiras para garantir uma relagdo reserva/produgao

sustentavel” (PETROBRAS, 2004).

Foi nesse ambiente que a Petrobras anunciou, em 2006, como eixo nuclear de
seu Plano de Gestao e Negocios (PNG) para o quinquénio 2007-2011 a sua estratégia de
“liderar o mercado de petroleo, gas natural, derivados e biocombustiveis na América
Latina, atuando como empresa integrada de energia, com expansdo seletiva da
petroquimica, da energia renovavel e da atividade internacional” (PETROBRAS, 2009).
Essa posicdo estratégica alinhava a petroleira brasileira a forma de atuag¢do das
principais International Oil Companies (IOCs), que, em regra, visam acompanhar e

operacionalizar as diretrizes determinadas por seus respectivos Estados Nacionais nas
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dinAmicas geopoliticas do petroleo e da 4rea energética em geral (LEAO; NOZAKI,
2021).

Essa politica estratégica orientou as praticas da Petrobras nos dez anos seguintes
e contribuiu para que a companhia se consolidasse como liderangca mundial na
exploracdo e produ¢do em aguas profundas e ultraprofundas, assim como, ajudou a
empresa a superar os desafios impostos pela emergéncia do mercado de shale gas nos
EUA e eclosdao da crise econdmica global em 2008. A crise do mercado financeiro
estadunidense e seu posterior espraiamento pela economia mundial derrubou o preco do

Brent no mercado internacional para cerca de US$ 34,00 por barril a época.

As vésperas da crise internacional de 2008, em 2007, a empresa:

ampliou a visdo da Petrobras de uma empresa lider na América Latina para
uma das cinco maiores empresas integradas de energia do mundo. O Plano
mantém a estratégia de expandir a atuacdo nos mercados de petrdleo,
derivados, petroquimico, gas, energia, biocombustiveis e distribuicdo com
rentabilidade, responsabilidade social e ambiental e crescimento integrado
(PETROBRAS, 2007).

Para isso, seu Plano de Negocios 2008-2012, divulgado em agosto de 2007,
previa um aumento de 29% nos investimentos totais em relacdo ao PN 2007-2011, um
CAPEX total de US$112,4 bilhdes. No segmento de Exploragdo ¢ Produgido (E&P) os
investimentos previstos chegavam a US$65 bilhdes, com uma taxa de crescimento de
32% em relagdo ao plano anterior, dos quais US$11,6 bilhdes seriam destinados a
exploragdo. O PNG 2008-2012, ainda previa forte crescimento dos investimentos em
Refino, Transporte e Comercializacdo (RTC) de derivados (35%), que alcangaria um
investimento de quase US$ 30 bilhdes de doélares, com objetivo de aumentar a
capacidade de conversdao do parque refinador e melhorar a qualidade de seus produtos,

além da expansdo da capacidade de refino no Brasil.

No Plano de Negocios 2009-2013, apresentado em marcgo de 2009, a empresa se
concentrou no desenvolvimento das descobertas, na maior integragdo “do pogo ao poste,
passando pelo posto” e na ampliagdo do refino com grande preocupagdo com o0s
impactos na economia brasileira na constitui¢do de uma cadeia de fornecedores e na
formagdo de mao de obra para seus fornecedores no Brasil (PETROBRAS, 2009). Para

isso, eram previstos cerca de US$ 174 bilhdes em investimentos totais, dos quais US$
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104,6 bilhdes nas atividades de E&P (59%) e US$ 17 bilhdes no segmento de
exploragdo, o equivalente a cerca de 10% do montante total (PETROBRAS, 2009).

No seu Plano de Negocios para 2010-2014, a Petrobras reafirmou sua visao de
grande empresa internacional, com fortes vinculos brasileiros, afirmando que seu

objetivo seria

Ampliar a atuagdo nos mercados-alvo de petroleo, derivados, petroquimico,
gas e energia, biocombustiveis e distribui¢do, sendo referéncia mundial como
uma empresa integrada de energia (PETROBRAS, 2010).

Para esse periodo 2010-2014, os investimentos exploratdrios previstos no
segmento de explora¢do foram de US$4,3 bilhGes para as areas do pré-sal e US$13,7
bilhdes para exploracao no pds-sal. Os investimentos totais previstos no E&P para esse
periodo alcangavam US$108,2 bilhdes, o que garantiu a exploragdo a parcela de quase
15% dos investimentos no E&P, a despeito dos enormes desafios existentes a época no

desenvolvimento das descobertas ja realizadas.

Em 2012, ainda ancorada em um modelo de gestdo integrada do portfolio da
companhia, a Petrobras ao mesmo tempo em que defendia uma politica de precos de
ajustes dos niveis domésticos e internacionais no longo prazo, sem transferéncia da
volatilidade de curto prazo do mercado internacional para o mercado brasileiro (Figura
25), fez uma autocritica de suas metas de producado e, por isso, em seu PN 2012-2016,
colocou como prioridades estratégicas a “recuperacdo da curva de produgdo de 6leo e
gas natural” e realizagdo em “projetos de exploracdo e producdo” no Brasil

(PETROBRAS, 2012).

No Plano de Negoécios 2012-2016, a propor¢do de investimentos exploratdrios
subiu para 18% dos US$131 bilhdes previstos para o E&P, alcangando US$25,4 bilhdes
no periodo. Desses investimentos exploratorios, 24% se destinavam a areas do pré-sal e
69% (17,5 bilhdes) estavam alocados para exploragdo fora do Pré-sal (PETROBRAS,
2012).
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Figura 24 — Evolucio da politica de precos de derivados de petroleo no Brasil,

segundo a Petrobras (2002-2011)
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2009-2010: pregos domésticos praticados pela Petrobras superiores aos pregos internacionais

2012: defasagem conjuntural dos pregos domésticos, com impactos acentuados pelo aumento de importagoes.
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Fonte: Petrobras (2012).

No seu Plano de Negodcios 2014-2018, divulgado de maneira conjunta com o
Plano Estratégico 2030 em fevereiro de 2014, a Petrobras definiu como prioridades
estratégicas para o segmento de exploracdo: (i) “descobrir e apropriar reservas no
Brasil, mantendo uma relagdo reserva/produgdo superior a 12 anos”, (ii) “desenvolver
esforco exploratorio nas bacias sedimentares no Brasil, de forma seletiva e com
compartilhamento de riscos” e (iii) “desenvolver esfor¢o exploratorio de gas natural nas
bacias sedimentares terrestres no Brasil” (PETROBRAS, 2014). O que preservaria tanto
o patamar de investimentos no segmento de exploracdo, que foi de US$ 23 bilhdes e
representou  15% do investimento em E&P, quanto os pressupostos de
“financiabilidade” da companhia, isto ¢, seu “grau de investimento total”®, ndo emissdo
de novas agoes, convergéncias dos precos dos derivados aos mercados internacionais e

reestruturacao nos modelos de negocios e parcerias (PETROBRAS, 2014).

® A manutengdo do “grau de investimento” era um pressuposto financeiro da empresa, que se baseava em
trés parametros: (i) “retorno dos indicadores de endividamento e alavancagem aos limites de até 24
meses”; (ii) “alavancagem menor que 35%” e (iii) “relacdo divida liquida/EBITIDA menor que 2,5x”
(PETROBRAS, 2014, p. 44).
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Se 0 PNG 2014-2018 ja fora marcado com a preocupagdo do cendrio negativo de
queda na cotagdo internacional do petréleo e do processo de desvalorizagdo cambial no
Brasil, o Plano de Negocios e Gestdao 2015-2019, divulgado em junho de 2015 e revisto
em janeiro de 2016, imerso nos desafios colocados a gestdo da empresa pela eclosdo da
operagdo Lava-Jato’, em 2014, ¢ dos efeitos negativos do uso da empresa como
instrumento de controle inflacionario no mercado interno, colocou no centro dos
objetivos da estatal a “desalavancagem”, a “geracdo do valor para os acionistas” e o

inicio de uma politica de “desinvestimentos” e “reestruturacdo” (PETROBRAS, 2015).

O PNG 2015-2019, segundo De Paula e Moura (2021), anunciou o fim de uma
trajetdria virtuosa de crescimento e fortes investimentos da empresa iniciado na década
anterior, o que Pinto (2020) denominou “nacionalismo energético do PT”, e antecipou,
em carater emergencial, elementos que estruturariam a estratégia de negocios da
Petrobras no p6s-2016, ou seja, apos o impeachment da ex-presidenta Dilma Rousseft.

Foi nesse momento que os investimentos previstos pela Petrobras ficaram abaixo dos

USS$100 bilhdes pela primeira vez desde o PNG 2008-2012 de 2007.

A estratégia de negocios da Petrobras mudou substantivamente a partir da
chegada de Michel Temer (MDB) a Presidéncia da Republica e de Pedro Parente a

presidéncia da estatal brasileira em 2016.

No PNG 2017-2021, a Petrobras, em sintese, estabeleceu como principais
objetivos estratégicos a “desalavancagem” da estatal e “geracdo de alto valor” a seus
shareholders. Em outras palavras, esse PNG priorizou a reducdo da relagdo entre o
endividamento liquido da empresa e a sua capacidade operacional, mensurada pelo
EBITDA (divida liquida/EBITDA). Ademais, esse PNG estabeleceu métricas de curto
prazo para reducao desse endividamento e anunciou uma agressiva politica de
desinvestimentos que abrangia os segmentos de exploracdo, produgdo, refino,

transporte, logistica, distribuigdo e comercializagdo®.

7 Para aprofundamento sobre os efeitos da Operagdo Lava-jato na Petrobras, ver (AUGUSTO JR;
AZEVEDO; ALONSO JR, 2021).

8 Segundo levantamentos preliminares do Ineep, entre setembro de 2016 e julho de 2021, cerca de 240
ativos da Petrobras foram vendidos — integral ou parcialmente — nos segmentos de upstream, downstream,
renovaveis e termelétrico.
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O CAPEX total previsto no PNG 2017-2021 foi de US$74 bilhoes, valor 25%
inferior ao total previsto no plano de negodcios anterior, menor inclusive que o valor
estimado de investimentos apenas no E&P do planejamento anterior (US$80 bilhoes).
Dos investimentos totais estimados, o0 E&P concentrou 82% ou US$ 60,6 bilhdes € o
segmento de exploragdo contou com investimentos estimados de 6,6 bilhdes, queda de

41% em relagdo ao PNG anterior.

Esses dados demonstram que a estratégia de desverticalizagdo e concentragdo de
fracdo majoritaria do CAPEX da empresa no segmento de desenvolvimento da
producao, em especial, nas areas produtivas do Pré-sal, j& era o horizonte da empresa

em maio de 2016.

Um indicador que materializa a transformagdo na estratégia de negodcios da
Petrobras sdo os seus investimentos. Na Figura 26, a seguir, comparamos a trajetoria
dos investimentos estimados (CAPEX estimado) nos PNG quinquenais da companhia e
o valor total efetivamente realizado (CAPEX realizado). Nota-se, no periodo 2004 ¢
2008, uma estimativa de investimentos inferior aquilo que foi efetivamente realizado. A
partir do PNG 2010-2014 essa tendéncia se inverte ¢ o CAPEX estimado ¢

sistematicamente superior aquele realizado.

Ademais, observa-se, novamente a partir do PNG 2010-2014, uma reducao
permanente do volume de investimentos totais realizados pela Petrobras em todos os
seus segmentos de atividade, caindo de um patamar médio proximo de US$ 210
milhdes entre os quinquénios 2009-13 e 2011-15, para um nivel médio proximo de US$

38 milhdes nos quinquénios 2017-21 e 2018-22.
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Figura 25 — Petrobras: volume de investimentos totais estimados e realizados, por

PNG (2004-2022). Em bilhdes de US$
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Fonte: Petrobras. Elaboracdo propria.

Quando se compara os investimentos planejados e realizados apenas no

segmento de explora¢do e producdo (E&P), nota-se, primeiro, que, ao longo de toda a

série analisada, a participacao percentual do valor do CAPEX E&P estimado representa,

em média, 70% do CAPEX total da empresa. O que ratifica essa atividade como core

business da companhia. A participacdo média dos CAPEX de Exploragao estimado no

CAPEX total da Petrobras foi de 11,0% nos anos 2000.

A atividade de produgao representou, em média, 75,0% dos CAPEX do E&P nos

anos 2000, enquanto as atividades de exploracdo tiveram participacdo média de 16,0%

no periodo analisado. Foi no PNG 2009-2013 que a Petrobras previu o maior volume de

investimentos no segmento de explora¢do na série observada, equivalente a US$ 31,4

bilhdes aproximadamente. Por outro lado, o menor valor foi no PNG 2021-2025, com

apenas USS$ 5,5 bilhdes.
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Figura 26 — Petrobras: volume de investimentos totais estimados e realizados, por
PNG, para o segmento do E&P e atividades de exploracao (2004-2022). Em bilh6es
de US$
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Fonte: Petrobras. Elaboragdo propria.

Outro elemento importante ¢ que, assim como observado no CAPEX total, a
fracdo do investimento realizado destinado ao segmento do E&P registra queda, porém
de maneira mais tardia, ou seja, a partir do PNG 2012-2016. Esse movimento expressa
tanto um momento de reducdo da atividade exploratdria, como observado anteriormente
no presente estudo, como uma dindmica de redugdo dos custos exploratorios da

companhia.

Essa reducdo nos principais custos de exploracao da Petrobras estd expressa, por
exemplo, na queda de seus custos com Geologia e Geofisica (G&G) a partir de 2012,
que sairam de cerca de US$ 1 bilhdo naquele ano para US$ 296 milhdes em 2020, em
termos nominais. Os custos com G&G registraram altas apenas nos anos de 2019 e
2021, de, respectivamente, 45,0% e 21,0%. Outro exemplo € a trajetoria de custos com
Depreciacdo, Deplecdo e Amortizacdo (DD&A), os quais registraram tendéncia de
crescimento até 2013 e que, apesar de certa volatilidade nos anos seguintes, mantiveram

um patamar médio de US$ 12,7 bilhdes.

Essa trajetéria no volume de investimentos e na estratégia de negdcios da

Petrobras ao longo dos ultimos 22 anos guarda forte relagdo com suas estratégias de
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participagdo nas rodadas de leildo de blocos exploratdrios organizados pela ANP, assim
como com a evolucdo recente de seus indicadores de producdo e reservas provadas e
com sua estrutura de custos nas atividades de exploracdo. Esses temas serdo abordados

nas se¢oes seguintes.

c. A estratégia de participacao da Petrobras nas Rodadas de Leildes
da ANP

A mudanga observada na estratégia de negocios da Petrobras na se¢do anterior,
sobretudo a partir de 2016, também afetou a forma com a empresa atua na aquisi¢ao de
novos blocos exploratorios nas rodadas de leildes licitatdrios promovidos pela Agéncia

Nacional de Petroleo (ANP).

Desde 1998, com o fim do monopo6lio do setor de petrdleo e gas concedido a
Petrobras pelo governo federal, a companhia assinou contratos de concessdo com a
ANP para todas as areas exploradas e desenvolvidas pela companhia no periodo anterior
a 1998 — total de 397 blocos. A partir de 1999, a ANP passou a promover rodadas de
licitagdo referentes a direitos exploratorios, permitindo a Petrobras e outras companhias

a aquisi¢ao de blocos adicionais.

Existem trés tipos de regimes de exploracdo de 6leo e gas no Brasil — Concessao
(1998), Partilha da Produgdo (Lei 12.351/2010) e Cessao Onerosa (Lei 12.276/2010) —
e, para cada um desses modelos, houve, ao longo dos ultimos 23 anos, rodadas de
licitagdes com temporalidades e volume de blocos distintos. Nesse periodo foram
realizadas 17 rodadas de leildes de Concessdao de Blocos Exploratorios, outras 6 rodadas
de Leildes do Regime de Partilha da Producao, duas rodadas sob partilhas de Leildes do
Excedente da Cessdo Onerosa’ , quatro ciclos de oferta permanente sob o regime de
concessao ¢ dois ciclos de oferta permanente sob partilha, as quais serdo analisadas a

seguir.

° Entre 2019 e 2021, a ANP realizou duas rodadas complementares de leildes de quatro areas (Atapu,
Sépia, Itapu e Buzios) referentes aos excedentes da Cessdo Onerosa, isto ¢, dreas em que as reservas
foram subestimadas quando dos leildes da Cessdao Onerosa.
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Os leiloes de Blocos Exploratérios (1999-2021)

No sistema de Concessdo de Blocos Exploratorios, foram arrematados um total
de 1.054 blocos exploratorios e que resultaram num pagamento de R$ 25,5 bilhdes em
bonus no periodo entre 1999 e 2021. Desse total, 410 blocos exploratorios (ou 37,5%)

eram offshore, os quais representaram cerca de 40% da area arrematada.

Do total de blocos arrematados, a Petrobras aparece como operadora de 381
blocos ou cerca de 36% do total arrematado, o que resultou no pagamento de cerca de
R$ 7,9 bilhdes em bonus (31,0% do total pago). As demais companhias arremataram
outros 673 blocos (ou 64,0%) na condi¢do de operadoras, ¢ pagaram o equivalente a R$

17,5 bilhdes em bonus — 69,0% do total pago.

A estatal brasileira ainda aparece como integrante, porém nao operadora, de
consorcios que adquiriram 92 blocos exploratorios, os quais representam 9,0% do total
de blocos arrematados e 19,0% do volume de bonus pagos. Com isso, a Petrobras ¢é
participe, na posi¢do de operadora ou consorciada, de 45,0% dos blocos exploratdrios
arrematados e contribuiu com 50,0% do total de bonus pagos a Unido no modelo de

concessdo entre 1999 e 2021 (ver Figura 27).

Figura 27 — Numero de blocos exploratérios arrematados nos 17 leildes de
concessdo da ANP, por operador (Petrobras ou ndo) e participacio da Petrobras
no consorcio vencedor (1999-2021)
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Fonte: ANP. Elaboragéo propria.
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Essa trajetoria, no entanto, ndo foi linear e guardou forte relagdo com elementos

regulatorios e conjunturais, que serdo explorados a seguir.

Nas quatro primeiras rodadas de leildes realizados pela ANP (1999-2002),
portanto ainda durante o governo de Fernando Henrique Cardoso (1994-2002), o
principal objetivo dessas primeiras rodadas era atrair novos competidores e reduzir a
participagdo da Petrobras. Para isso, a ANP, responsavel pela realiza¢do das licitagdes,
exigiu na primeira rodada investimentos entre US$ 3 e 15 milhdes em pesquisas
sismicas e perfuracdes estratigraficas aos participantes. Na Segunda Rodada, a agéncia
reguladora diferenciou as condigdes de entrada para atrair empresas de menor porte. Na
Terceira Rodada, as exigéncias de perfuragdo de pogos foram mais flexiveis para
possibilitar a entrada de novos concorrentes. Por fim, na Quarta Rodada a tendéncia
para flexibilizar as exigéncias e favorecer a entrada de novos investidores continuou,

mas a participacao, especialmente dos grandes players, comecou a cair (ANP, 2015, p.

219).

Como resultado, nessas quatro primeiras rodadas dos 157 blocos ofertados, 88
foram arrematados, 31,0% deles pela Petrobras como operadora e parte majoritaria
(67,0%) com empresas privadas brasileiras — Queiroz Galvao, Starfish,
PetroReconcavo, Aurizonia, W. Washington e Maritima — ou estrangeiras como
operadoras. A Petrobras ainda integrou trés consércios em que ndo era operadora nesse

periodo.

A Quinta Rodada, realizada em 2003, ja nos primeiros meses do primeiro
mandato do ex-presidente Lula (2003-2010), ainda refletia a estratégia promovida no
governo de Cardoso, porém as diretrizes dos leildes passaram a ser definidas pelo
Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE) e nao mais pela ANP, que passou a
exercer papel mais operativo e menos de formulador de politicas. Ademais, pela
primeira vez foi introduzida a exigéncia do Programa Exploratério Minimo (PEM), que

substituiu o “bonus de entrada” como critério principal nos processos de concessdes.

Como resultado, nesta Quinta Rodada foram ofertados 908 blocos e apenas 101
foram arrematados, dos quais 85 ou 84,1% foram arrematados pela Petrobras como

operadora e apenas 16 blocos foram arrematadas por outras empresas — Aurizona,
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Maersk, Newfield, Partex Oil and Gas e Synergy. Desses 16 blocos arrematados por
outras empresas, a Petrobras ainda participou de trés consorcios. Foram pagos na forma
de bonus por assinatura cerca de R$ 27,4 milhdes nesta quinta rodada e o namero de

unidades de trabalho (UTs) para o PEM foi de 33,6 mil.

Em sintese, a principal marca dos governos de Fernando Henrique Cardoso
(1994-2002) foi a modificagdo do papel do Estado na economia brasileira,
especialmente com o fortalecimento das agéncias de regulacdo, como a ANP no caso

dos hidrocarbonetos. Era um modelo “social-liberal”:

Social (...) porque continuaria a proteger os direitos sociais ¢ a promover o
desenvolvimento econdmico; e liberal, porque utilizaria mais os controles de
mercado e menos os controles administrativos governamentais (BRESSER
PEREIRA, 1998).

No caso do petréleo, a avaliagdo a época era de que havia um esgotamento da
capacidade de investimentos da Petrobras e, por isso, as melhores praticas seriam
estabelecer o fim do monopdlio da estatal, avancar nas privatizagdes e estruturar uma
agéncia reguladora independente, a qual atrairia mais recursos do setor privado para o
desenvolvimento do setor de 6leo e gés, especialmente para a exploracdo, incluindo

transferéncia de tecnologias.

O grande debate ocorria em torno dos limites da flexibilizagdo do monopdlio
estatal do petroleo, isto €, se avangaria ou ndo até a privatizacao da Petrobras. Cardoso a
época formalizou aos parlamentares, por escrito, um compromisso de que nao haveria
privatizagdo da Petrobras e de que manteria o controle das 29 bacias sedimentares onde
a estatal brasileira ja operava naquela que seria chamada de “Rodada Zero” de
licitagdes, em 1997. Assim, a Petrobras teria garantida a preferéncia nos casos em que

suas propostas fossem igualadas por outros concorrentes (ANP, 2015, p. 206).

A partir desse debate, a Lei do Petroleo (Lei 9.478/1997) estabeleceu, com base
no Art. 177 da Constituigdo, que constituem monopolio da Unido as seguintes

atividades:

I - A pesquisa e lavra das jazidas de petréleo e gis natural e outros
hidrocarbonetos fluidos; II - a refinagdo de petrdleo nacional ou estrangeiro;
IIT - a importagdo e exportacdo dos produtos e derivados basicos resultantes
das atividades previstas nos incisos anteriores; IV - o transporte maritimo do
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petrdleo bruto de origem nacional ou de derivados basicos de petrdleo
produzidos no Pais, bem como o transporte, por meio de conduto, de petrdleo
bruto, seus derivados e de gas natural.

David Zylbersztajn — o primeiro diretor da ANP, criada em 1998 — dizia que sua
principal missdo seria exercer o poder do Estado, j4 que havia uma politica de
incorporagdo do capital privado e a agéncia deveria garantir a qualidade e
disponibilidade dos servigos e seus custos (ANP, 2015, p. 210). A partir desse
posicionamento, a ANP faz a sugestdo de blocos a serem ofertados nas Rodadas ao
Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE), que autorizaria ou ndo a sua
inclusdo, e comegam as audiéncias publicas sobre os leildes. Também competiria a ANP

celebrar os contratos com os vencedores em nome da Unido.

A partir da Quinta Rodada, isto ¢, no p6s-2003, nao s6 o PEM se tornou um fator
essencial no processo de concorréncia nos leildes, buscando garantir a execugdo das
atividades de exploracdo, como as decisdes do CNPE estabeleceram as diretrizes para a
acdo da ANP, orgdo regulador. A primeira resolu¢do do CNPE (n° 8/2003) estabelecia a
busca de autossuficiéncia do petrdleo como objetivo da politica de exploragao.

Determinava também que a ANP se orientasse pelas seguintes diretrizes:

fixar percentual minimo de contetido local a ser contratado pelas empresas
concessionarias (compra de bens e servicos da industria nacional); oferecer
modelo de delimitacdo de blocos que permita ao licitante flexibilidade de
escolha; fixar critérios, no processo de julgamento das propostas, que
estimulem investimentos em conhecimento geoldgico das bacias exploradas;
incluir areas em bacias de fronteira tecnoldgica, na margem continental, de
forma a atrair investimentos nestas areas, elevando o conhecimento geoldogico
disponivel; incluir areas produtoras em bacias maduras — com baixo risco
exploratorio — para incentivar a participagdo de pequenas e médias empresas
no mercado; e, na sele¢do de areas para licitagdo, adotar eventuais exclusdes
em fungdo de restri¢des ambientais, sustentadas em manifestagdo conjunta da
ANP com o6rgdos ambientais de ambito federal e estadual (ANP, 2015, p.
221).

Esses eram, em resumo, a época, os objetivos nacionais para o segmento de
exploragdo: (i) estimulos a industria nacional de fornecedores; (ii) reducdo do tamanho
dos blocos para atrair novos licitantes; (iii) desenvolvimento de novas fronteiras
tecnologicas e exploratorias; (iv) diferenciagdes para bacias maduras; e (V)

preocupacdes ambientais.
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A Sexta Rodada de Leildes Exploratorios, realizada em 2004, foi o primeiro
grande leildo de areas sob o governo de Lula, o qual sofreu severas criticas sob a
acusacao de continuidade do modelo de privatizagdo de acesso das areas com potenciais
de novas reservas. Nessa rodada foram incluidas areas com alto potencial exploratorio e
de novas fronteiras. Do total de 913 areas ofertadas, 154 foram arrematadas, aumento de
52% no volume de areas arrematadas. A participagdo da Petrobras como operadora foi
de 57,7%. O volume de unidade de trabalho (UT) arrematadas em acordo com o PEM

subiu para 131,1 mil, registrando um crescimento de 289%.

Na Sétima Rodada, areas com grande potencial de gas natural também foram
incluidas e dos 1.134 blocos ofertados, 251 foram arrematados e 69 deles tiveram a
Petrobras como operadora (27,4%). A Sétima Rodada registrou contestagdes judiciais e
politicas sobre a grande area arrematada pela empresa Oil M&S, o que provocou a ANP
a limitar inclusive a presenca da Petrobras na Oitava Rodada, a qual foi interrompida

por decisdo judicial.

Apesar da manuten¢do do mesmo modelo de exploragdo e producdo de petréleo
durante os governos de Cardoso (PSDB) e Lula (PT), houve uma profunda mudanca na
politica de investimentos da Petrobras nos governos do petista, decorrentes da
descoberta do Pré-sal. Enquanto nos governos de Cardoso houve uma redugdo do
apetite exploratério e queda no numero de areas de novas fronteiras, o que se observou
no periodo seguinte foi uma mudanga na estratégia de participacdo da Petrobras nas

rodadas de leildo de nimero 5 e 6, aumentando suas areas de nova exploragao.

Os parametros para a Nona Rodada foram modificados em 2007 depois das
descobertas do pré-sal, o que alterou, por exemplo, o modelo de contrato. O CNPE
determinou que a ANP deveria excluir 41 blocos adjacentes ao Poligono do Pré-Sal,
prosseguir com a Nona Rodada e iniciar os estudos para as mudancas do marco

regulatorio da exploragdo de petroleo e gas natural no Brasil.

Em resposta, as grandes International Oil Companies, tais como, ExxonMobil,
Shell, Chevron, BP, Repsol e outras europeias nao participaram da 9* Rodada. Como
resultado, dos 271 blocos ofertados 142 foram arrematados. A Petrobras arrematou

20,5% desses blocos na condi¢do de operadora e ainda participou de outros cinco

Voltar ao indice
66



consorcios. Outra empresa que se destacou foi a OGX de Eike Batista, que arrematou 14
blocos ou 11,0% do total leiloado na posi¢do de operadora. A Unido arrecadou cerca de
R$ 2,1 bilhdes na forma de bonus de assinatura na Nona Rodada, ademais foram

garantidas 158 mil unidades de trabalho (UTs) no PEM po6s assinatura.

Nas rodadas que se seguiram a descoberta do Pré-sal, da décima (2008) a décima
sétima (2021), foram ofertados 1.408 blocos e 381 foram arrematados. A participagdo
da Petrobras na posi¢do de operadora foi de 21,7% ou 83 blocos e como apenas
consorciada foi de 9,1% ou 35 blocos. Nesse periodo, foram pagos a Unido cerca de R$
23,4 bilhdes em bonus de assinatura e garantidas 506 mil unidades de trabalho (UTs)

nos Programas de Exploragdo Minimos (PEM).

Vale ressaltar ainda que cerca de 61,0% dos blocos exploratdrios adquiridos pela
Petrobras nesse modelo, como operadora ou ndo, ocorreram entre a 5° € a 7° rodadas de
leildes (2003-2005). Se expandido o recorte temporal, observa-se que 91% das
aquisicoes de blocos exploratorios pela companhia brasileira ocorreram durante os
governos petistas de Lula e Dilma Rousseff (2003-2013), isto ¢, entre a 3° e a 11°
rodada. A empresa so voltou a arrematar novos blocos no biénio 2018-19 (rodadas 15 e
16), quando arrematou um total de 8 blocos exploratérios, dos quais seis na posicao de

operadora.

O que se observou foi uma perda do apetite da Petrobras nos Leildes de Blocos
Exploratorios realizados no periodo p6s-2015. Nesse periodo, a estatal concentrou suas
aquisi¢des nos blocos ofertados no regime de partilha da produgdo e do excedente da

Cessao Onerosa, sobre 0s quais trataremos a seguir.

Os leildes do regime de partilha da producao e excedente da
cessao onerosa (2013-2021)

Quando analisamos os leildes realizados pela ANP para os regimes de Partilha
da Producdo e Excedente da Cessdo Onerosa, nota-se que nessa Ultima modalidade a
Petrobras ¢ a operadora do total de quatro blocos leiloados na Bacia de Santos — Buzios,

[tapu, Sépia e Atapu — entre 2019 e 2021. Nos leildes do Regime de Partilha, realizados
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entre 2013 e 2019, a Petrobras participou dos consércios que adquiriram 9 das 15 areas

leiloadas, em todas elas na condi¢ao de operadora.

Em resumo, na soma do total de 19 blocos leiloados nos regimes de Partilha e
Excedente da Cessdo Onerosa no periodo entre 2013 e 2021, a Petrobras tem
participagdo em 13 deles na condicdo de operadora, o equivalente a 78,0% de toda a
area leiloada — toda ela localizada no Pré-sal. Desses treze blocos, trés estdo localizados
na Bacia de Campos'® € outros dez na Bacia de Santos'', dos quais quatro no modelo de
Cessao Onerosa e seis no regime de Partilha. Essas aquisi¢cdes resultaram em pagamento

total de bonus equivalente a R$ 37,1 bilhoes.

Dos outros 6 blocos arrematados na Bacia de Santos, a Shell concentra 3 deles,
que equivalem a 13,0% da érea leiloada. Outras empresas, tais como BP, ExxonMobil e

Statoil Brasil adquiriram um bloco na condigdo de operador cada uma.

E possivel concluir que a Petrobras teve uma estratégia agressiva de aquisi¢des
de blocos exploratorios no modelo de concessao ao menos até 2013, periodo em que
arrematou em meédia 50,0% dos blocos exploratorios leiloados. O dpice dessa estratégia
ocorreu no biénio 2003-2004, quando a Petrobras adquiriu cerca de 80,0% dos blocos
leiloados. A partir de 2015 (13° Rodada), a empresa reduziu a média de aquisi¢des por
rodada de leildes para apenas 10,0% dos blocos arrematados, seja na condicdo de

operadora ou integrante do consorcio vencedor.

A partir de 2017, a Petrobras concentrou suas aquisi¢des no poligono do Pré-Sal,
através de fortes investimentos no arremate de blocos exploratorios na Bacia de Campos
e Santos via Regime de Partilha da Produgdo ou via os leildes do Excedente da Cessdo
Onerosa na Bacia de Santos. Nesses dois regimes, a companhia estatal brasileira
participou da aquisi¢do de aproximadamente 78,0% da area leiloada, sempre na

condi¢do de operadora.

19 Alto de Cabo Frio Central, Dois Irm3os e Sudoeste de Tartaruga.
" Libra, em 2013. Entorno de Sapinhod e Peroba, em 2017. Uirapuru e Trés Marias, em 2018. Aram e
Buzios, em 2019. E Itapu, em 2020, e Sépia e Atapu, em 2021.
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Os ciclos de Oferta Permanente sob concessao e Partilha
(2019-2023)

Nos leildes (ciclos) do modelo de oferta permanente, o bloco ¢ inserido no
processo licitatorio quando alguma empresa ou consoércio apresenta previamente
declaracdo de interesse pela area. A Comissdo Especial de Licitagdo (CEL) da ANP
analisa e aprova a declaracdo e, em seguida, realiza a sessdo publica de apresentacdo de
ofertas que ocorre em até 120 dias, com a participacdo das licitantes inscritas. Nas
rodadas licitatorias anteriores realizadas pela ANP, os blocos eram colocados em
licitagdo e as empresas, a partir de suas estratégias, ¢ que definiam sua participacdo. No
sistema de oferta permanente ocorre o contrdrio, sdo as empresas, a partir de um
portfolio de areas disponibilizado pelo CNPE/ANP, que indicam as areas que irdo ser

leiloadas, o que reduz a possibilidade de uma area nao receber ofertas.

A Oferta Permanente foi implantada pela ANP a partir da Resolucao 17/2017 do
CNPE. Posteriormente, a resolucdo 27/2021, que alterou a Resolugdo 17/2017,
estabeleceu como preferencial o sistema de Oferta Permanente para as areas localizadas
em qualquer bacia e ambiente, com exce¢do do poligono do pré-sal, no regime de
concessao. Contudo, a resolugdao 26/2021, publicada depois da resolucdo 27, inseriu as

areas do poligono pré-sal no sistema de oferta permanente sob o regime de partilha.

Entre 2019 e 2023, foram realizados quatro leildes (ciclos) no formato de Oferta
Permanente pela ANP no regime de concessdo e dois leildes de areas do pré-sal sob
partilha. Ao todo, sob o regime de concessdo, nos quatro ciclos foram arrematados 301
blocos e 14 areas com acumulacdes marginais. A Petrobras s6 adquiriu blocos no quarto
ciclo realizado em 2023. Na ocasido, a estatal arrematou 29 blocos na Bacia de Pelotas,
sendo que em 26 deles a empresa ird operar em consorcios formados com a Shell (30%)

e em outros trés, com a Shell (30%) e a CNOOC (20%).

Em relacdo aos ciclos sob o sistema de partilha, foram arrematados cinco blocos
nos ciclos de 2022 e 2023. A Petrobras no primeiro ciclo, em 2022, se fez presente nos
trés blocos arrematados. A estatal arrematou sozinho o bloco Norte de Brava na Bacia
de Campos e ira operar o consorcio do bloco Agua-Marinha que conta com a Qatar
Energy (20%), Petronas (20%) e Total Energies (30%) e o consorcio do bloco Sudoeste
de Sagitario formado com a Shell (40%).
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Em relacdo ao segundo ciclo da Oferta Permanente sob partilha, a Petrobras ndo
se habilitou para participar do leildo que teve um bloco, Tupinamb4, na bacia de Santos,

arrematado pela BP.

A evolucao da relacao entre reservas provadas e producao da
Petrobras

A Figura 28, a seguir, ilustra a trajetoria recente da evolugdo do volume de 6leo
e gas natural produzido pela Petrobras e sua relagdo com suas reservas. Nota-se que
existem dois momentos de expansdo das reservas, mensuradas em milhdes de barris
equivalentes de petrdleo (mmboe), um primeiro, entre 2002 e 2004, e um segundo, entre
2008 e 2014. Contudo, a partir de 2015 houve uma longa e acentuada queda no volume

total de reservas, revertido apenas em 2022.

A produgdo de 6leo e gés, também expressa em mmboe, registrou uma tendéncia
preponderante de crescimento a partir de 2005. Esse crescimento foi pontualmente
interrompido trés vezes ao longo da série, em 2013, 2018 e 2021. No entanto, essas

interrupgdes ndo afetaram a trajetdria geral de expansao.

Figura 28 — Evolucio do volume de reservas provadas e produciao de O&G da
Petrobras, por ano (2000-2022)
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Fonte: Petrobras. Elaboragao propria.
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O continuo avango no volume de 6leo e gés natural produzido pela companhia,
associado aos ultimos seis anos (2016-2021) de queda em suas reservas demonstram
que se ha uma sustentabilidade da relacao entre reservas e producao (R/P), esta ocorre

em patamares inferiores ao observado no periodo anterior (2000-2015).

A Figura 23, abaixo, registra a tendéncia de queda nessa relagdo ao longo das
ultimas duas décadas, com excegdo ao periodo de estabilidade observado entre 2009 e
2013. Entre 2000 e 2022, a relacdo entre reservas e producao da Petrobras caiu de 17,1
vezes para 9,8 vezes. Desde 2015, quando foi registrada uma queda de 20,0% no
indicador da relagao R/P, a média anual desse indicador caiu do patamar médio de 14,2

vezes entre 2000 e 2014, para um patamar médio de 9,5 vezes no p6s-2015.

Figura 29 — Evolucao da relacio entre reservas provadas e producio de O&G da
Petrobras, por ano (2000-2022)
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Fonte: Petrobras. Elaboragdo propria.

A busca pelos fatores que determinam a inflexdo para baixo dessa tendéncia € o
que guiou esse trabalho. Essa investigacdo sustenta a hipdtese de que a trajetoria de
queda da relagdo reservas/produgao € explicada, sobretudo, por fatores politicos — isto €,
alteragdes no plano estratégico de negdcios da companhia —, que se sobrepde a
quaisquer elementos ou obstdculos conjunturais de carater tecnoldgico ou

econdmico-financeiro.
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Conclusoes parciais — Parte Il

A andlise da estratégia de negocios da Petrobras para o segmento de exploragdo
e seu comportamento na aquisi¢do de novos blocos exploratérios nos leildes licitatorios
realizados pela ANP, demonstram uma evidente inflexao durante o biénio 2015-2016 no
apetite exploratorio da companhia, assim como no nivel de investimentos realizados
nesse segmento. Essa mudancga na estratégia da estatal refletiu ndo apenas os impactos
econdmicos negativos da “tempestade perfeita” descrita por De Paula e Moura (2021)
nesse periodo — depreciagdo cambial, queda na cotacdo internacional do barril de
petroleo, uso da companhia como instrumento de controle inflacionario e operagdo
lava-jato —, como o aprofundamento de uma ldégica financeira de curto prazo na gestao

operacional e economica da Petrobras.

Foram as decisdes estratégicas das gestdes da Petrobras no p6s-2016 que
sedimentaram um caminho de encolhimento das atividades exploratérias da companhia,

inclusive no offshore brasileiro, e que acenderam o alerta quanto a sustentabilidade

futura da estatal.

As quedas de 3,6% na produgdo de oOleo e gids e de 4,5% na produgdo de
derivados de petroleo na comparagdo entre os nove primeiros meses de 2022 e o mesmo
periodo do ano anterior, assim como o anuncio em seu PNG 2023-2026 de uma redugao
aproximada de 100 mil barris por dia na produgdo da empresa no proximo quinquénio
quando comparado ao quinquénio anterior, sdo sinais de que a companhia, por um lado,
precisa recuperar a sua capacidade de investimentos no segmento exploratdrio e,
principalmente, em novas fronteiras, para além dos investimentos que atualmente
concentram-se no desenvolvimento da producao nas bacias sedimentares do Pré-sal. E,
por outro lado, joga luz sobre a necessidade de mudanca na estratégia exploratoria de

longo prazo da empresa.

A estratégia da Petrobras de liderar a aquisicdo de blocos exploratorios nas
bacias de Campos e Santos via Regime de Partilha da Produgdo ou via os leildes do
Excedente da Cessao Onerosa sdao elementos importantes para o futuro da companhia,
sobretudo se a empresa se colocar na condi¢ao de operadora nessas areas. No entanto,

restringir sua atuagdo a esses territorios corroi o carater nacional da Petrobras.
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Um plano exploratério robusto e orientado ao interesse coletivo, seguranca
energética e desenvolvimento nacional sdo elementos estruturantes tanto para a
sustentabilidade operacional da Petrobras, como para sua inser¢ao no longo processo de
transicdo energética global, segura e justa. Esse processo passa necessariamente pela
valorizagdo e prote¢cdo do acumulo técnico-cientifico realizado pela companhia nas
ultimas décadas e cristalizado em instituigdes como a Universidade Petrobras ¢ o Centro
de Pesquisas e Desenvolvimento Leopoldo Américo Miguez de Mello (CENPES), além

de seus proprios trabalhadores, e maiores investimentos em P&D.

Consideracoées finais

Esse diagndstico se concentrou na investigagao da trajetoria de desenvolvimento
das atividades de exploracdo no offshore brasileiro no periodo de 2000 a 2022. Para
1sso, mobilizou uma série de dados oficiais divulgados pela ANP sobre o volume e
qualidade das atividades de perfuragdo de pogos maritimos no Brasil e, de forma
complementar, analisou publicagdes institucionais regulares da Petrobras, tais como

seus balancos economico-financeiros e planos estratégicos de negdcios e gestao.

Com objetivo de qualificar o estudo, foram formuladas e utilizadas agregacdes
categoéricas proprias a partir dos critérios de classificacdo usados pela ANP (Resolucgao
n°® 699/2017) para avaliar a relag@o entre a trajetoria da atividade de exploragdo e seus
resultados, segundo bacia sedimentar e empresa operadora. O presente diagnostico
também analisou a trajetoria recente de investimentos, aquisi¢des, producio e reservas
da Petrobras, com o intuito de avaliar as mudancgas na estratégia de negdcios da estatal

brasileira no segmento de exploragao.

Essa investigagdo permite dividir a trajetoria recente (2000-2023) das atividades
de exploracao no Brasil em trés fases. A primeira fase, entre 2000 e 2006, representou
um padrdo de atividades de perfuracdo decrescentes e ainda inferiores a intensificagao
provocada pela descoberta do Pré-sal. A segunda fase, entre 2007-2014, caracterizou-se
pela aceleragdo do volume de atividades de perfuracdo maritimas no Brasil e
representou o auge dessas atividades no periodo analisado, em especial no tri€nio

2010-2012. Na terceira e ultima fase, entre 2015-2022, houve uma forte queda das
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atividades de perfuragdes offshore, que registraram um nimero médio de novas

perfuragdes cerca de trés vezes inferior ao observado na segunda fase.

Entre os principais resultados dessa pesquisa destaca-se a inflexdo no volume de
atividades exploratorias/perfuragdo no triénio 2015-2017, o qual, por um lado, marcou
tanto o fim do segundo maior ciclo de expansao da atividade exploratéria da historia
brasileira, entre 2006-2014, e, por outro lado, explicitou o rebaixamento do
desenvolvimento de novas atividades exploratorias nos ultimos seis anos (2017-2022),
decorrente, principalmente, da combinagdo entre duas escolhas estratégicas da
companhia, reducao absoluta e percentual do nivel de investimentos exploratdrios no
CAPEX total e direcionamento de fracdo majoritaria desses investimentos para o

desenvolvimento das atividade de producao no poligono dos Pré-sal.

Como comentado anteriormente, a dindmica das atividades de perfuragdo ¢ um
indicador de boa qualidade sobre a efetividade de atividades exploratorias. A trajetoria
de queda nas atividades de perfuragao da Petrobras nos ultimos anos indica um risco a
sustentabilidade de longo prazo das curvas de produ¢do no offshore nacional e, ao
mesmo tempo, sugere um processo de amadurecimento e redugdo do sucesso

exploratdrio nas bacias sedimentares e campos atualmente explorados.

O estudo conclui que ha a necessidade de formulagdo de um novo e potente
plano estratégico de longo prazo orientado pelo interesse coletivo, a garantia da
seguranca energética ¢ do desenvolvimento nacional, tal como previsto no art. 173 da

Constitui¢ao Federal.

Esse novo plano estratégico deve incorporar aos seus objetivos a ampliagdo de
investimentos exploratérios e na descoberta/aquisicio de novos reservatorios de
petréleo e gas natural, além de maiores investimentos na recuperacdo de campos
maduros — elementos essenciais para o futuro da companhia. Outrossim, as decisdes
estratégicas da companhia nos segmentos de exploracdo e produgdo devem observar os
desafios impostos pelas dindmicas geopoliticas e comerciais inerentes ao

aprofundamento do processo de transi¢do energética.

As multiplas incertezas e condicionantes geopoliticos, tecnologicos e

financeiros a atividade exploratéoria ndo podem ser justificativas para escolhas
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estratégicas de curto prazo, tampouco para o esvaziamento do segmento de exploracao

como observado nos ultimos anos.

A diversificag¢ao das atividades, ampliagdo da participagdo de fontes de energias
renovaveis e crescimento das atividades de baixo carbono sdo imperativos sociais e
ambientais urgentes as IOCs. A transi¢do energética, ja em curso, a despeito de ser um
processo marcado por incertezas, disputas e uma velocidade relativamente lenta, ndo ird
esperar a Petrobras. A retomada de um projeto de uma empresa de energia e integrada ¢
urgente, mas ndo exclui a manuten¢do, a0 menos nos proximos anos, de uma robusta

politica exploratoria e de producao de 6leo e gas.

Por fim, esse diagndstico fortalece a hipotese de que fatores
politico-institucionais de carater nacional e especificos da industria de 6leo e gas foram
determinantes potentes para essa inflexdo na trajetéria do segmento de exploragdo no

Brasil e, em especial, da Petrobras nas duas tltimas décadas.
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