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Atualmente existem diversas barreiras associadas ao atual arcabouco regulatorio do
segmento de E&P em terra no Brasil, com destaque para:
e 0 processo de concessdo de blocos exploratérios em terra ndo permite atrair um
grande namero de operadores;
e as elevadas complexidade e burocracia aumentam 0s custos regulatérios tanto para
as concessiondrias quanto para os 6rgaos reguladores;
e ajudicializacéo do processo de licenciamento do fraturamento hidraulico é crescente;
e a regulacdo do conteudo local ndo € compativel com o baixo nivel de
desenvolvimento da cadeia de fornecedores onshore, em especial para 0 gas néo
convencional;
e 0s incentivos fiscais e a complexidade da estrutura tributaria brasileira ndo estimulam
a producéo de gas natural, principalmente em terra.
Visando superar as barreiras identificadas para o desenvolvimento da indUstria de gas
natural em terra no Brasil, um conjunto de propostas para aumentar a atratividade do
investimento do setor foi identificada no estudo realizado pelo Grupo de Economia da
Energia para a Confederagdo Nacional da Indastria,  disponivel em

http://www.portaldaindustria.com.br/publicacoes/2015/5/gas-natural-em-terra-uma-agenda-

para-o-desenvolvimento-e-modernizacao-do-setor/.

Varias propostas apresentadas no estudo estdo sendo total ou parcialmente contempladas
no documento de consulta publica do REATE. Entretanto, gostariamos de chamar atencéo
para cinco propostas que ndo estdo sendo adequadamente consideradas e que, em nossa

opinido poderiam dar uma importante contribuicdo para o setor. Estas propostas seriam:

1 - Novos procedimentos licitatdrios para areas maduras

Para as areas maduras, propde-se que a ANP delimite um conjunto grande de blocos e

peca autorizacdo ao CNPE para ofertar, simultaneamente, os blocos selecionados em todas
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as bacias maduras. Esses blocos ficardo em oferta por um periodo de dois anos, apés este
periodo, a ANP fara uma revisdo dos blocos ofertados para submissao ao CNPE.

Uma vez aprovado o conjunto de blocos ofertados, a ANP pode programar rodadas de
licitacbes periddicas (trimestrais), através de um processo eletrénico (pregdo eletrdnico),
quando licitara blocos que recebem manifestacdes de interesse através do atual mecanismo
de Nominacéo de Areas da ANP. Os blocos n&o adquiridos continuam em oferta para as
proximas rodadas de licitacdo, na medida em que aparecerem manifestacdes de interesse.

2 - Novos procedimentos licitatérios para areas de fronteira

Para as areas de fronteira geologica, propde-se a manutengdo do atual processo de
licitacdo da ANP, com calendario anual de rodadas aprovado pelo CNPE. E importante,
também, manter e reforcar o atual Plano Plurianual de Geologia e Geofisica (PPGG) da
ANP.

Entretanto, para acelerar o processo exploratério em areas de fronteira geoldgica, propde-se
a criacdo do Contrato de Avaliacdo Técnica Preliminar (CATP) para atrair investidores para
areas de elevado risco geologico. Através deste contrato, empresas interessadas em
realizar trabalhos geoldgicos em &reas de fronteira assinariam contrato de autorizagdo com
a ANP para a avaliagdo técnica preliminar, com obrigacbes de investimento (Programa
Exploratério Minimo — PEM). Apdés concluir os investimentos programados, a empresa
autorizada ou outra empresa pode manifestar interesse e a area seria licitada pela ANP. A
empresa autorizada teria preferéncia para cobrir a melhor proposta da licitacdo para contrato
de concessao para exploragdo. Caso decida por ndo cumprir melhor proposta, a empresa
autorizada teria seus investimentos no CATP reembolsados pela ANP até o limite do bénus

de assinatura pago pela empresa ganhadora.

Adicionalmente, no contexto atual da exploracdo em terra, existe uma probabilidade elevada
de ocorréncia de multas relativas ao descumprimento das clausulas de contetdo local. Para
acelerar o investimento no conhecimento geoldgico e melhorar da atratividade exploratéria
no Brasil, propbe-se que as empresas possam converter as eventuais multas de conteudo
local em investimentos obrigatérios em Contratos de Avaliacdo Técnica Preliminar,
assinados com a ANP. Assim, as empresas poderiam transformar as multas em futuros
ativos exploratérios e o Governo estaria reforcando o investimento publico realizado através

do PPGG para melhorar a atratividade de nossas bacias de fronteira geoldgica.



3 - Financiamento para empresas que atuam na exploracdo em terra no
Brasil

A geracao de valor e o financiamento na atividade de E&P em areas de fronteira
apresentam certas peculiaridades. A geracdo de valor depende principalmente da reducao
da incerteza geoldgica sobre a qualidade e o volume dos reservatérios na fase inicial, de
exploracdo e avaliacdo, e da eficiéncia em termos de custos de operacdo. Nesta fase, o
financiamento ndo é feito por divida, mas exclusivamente por capital préprio (equity),

refletindo as incertezas e o ainda baixo valor dos ativos.

O endividamento (alavancagem) como forma de financiamento dos investimentos das
campanhas de exploracdo somente é viavel apos a reducao da incerteza. Isso ocorre apos a
identificac@o de reservas e a consequente promessa de geracdo de caixa.

Portanto, sem um substancial aporte de capital préprio que, em concessdes em terra em
areas de fronteira geoldgica, pode atingir centenas de milhdes de reais, ndo se alcanca a
fase de producéo e a possibilidade de alavancagem, quando o esfor¢o de financiamento
diminui. Assim como em outras industrias de alto risco inicial, o papel dos fundos de private
equity’ é essencial para o desenvolvimento das atividades de E&P em start-ups na indUstria
de petrdleo e gas.

No Brasil, os mercados de private equity sdo ainda incipientes. Em patrticular, dada a falta de
tradicdo empresarial na inddstria de petréleo e gas, praticamente inexistem fundos setoriais
focados em upstream de O&G. Entretanto, no periodo de 2003 a 2008, a elevada liquidez do
mercado financeiro internacional viabilizou o financiamento de novas operadoras domésticas
através do mercado de equity privado estrangeiro, principalmente de origem americana.
Trés operadoras domésticas (OGX, HRT e Queiroz Galvao) chegaram, inclusive, a realizar
lancamento de ac¢Bes em bolsa, levantando cerca de R$ 10 bilhées no mercado acionario

brasileiro.

ApOs o0s percalcos de operadoras em terra importantes, como a OGX e a HRT, da
performance recente da Petrobras e do aumento de grau de incerteza macroeconémica no
pais, a oferta de equity privado se retraiu para o Brasil e, em particular, para o setor de E&P.

Os fundos setoriais estrangeiros reduziram o interesse por empresas do Brasil.

Ressalte-se, ainda, que a oferta doméstica de crédito de longo prazo para o setor de

petréleo e gas esta concentrada no BNDES. O setor representa uma parcela importante dos

1 Private equity € um tipo de atividade financeira realizada por instituicbes que investem
essencialmente em empresas que ainda ndo séo listadas em bolsa de valores, com o objetivo de
alavancar seu desenvolvimento.
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desembolsos do BNDES. Entretanto, o foco do BNDES tem sido o financiamento da
Petrobras e da cadeia de fornecedores. O BNDES emprestou cerca de US$ 30 bilhdes a
Petrobras entre 2008 e 2013. Até mesmo a oferta de equity doméstica € muito dependente
do BNDES. O setor de petréleo e gas representa cerca de 34% (US$ 11.2 bilhGes) na
carteira de investimentos do BNDESPAR.

No atual contexto do mercado financeiro internacional e nacional, o financiamento da
exploracdo de gas em terra constitui um importante obstaculo a ser enfrentado. Mesmo
considerando que o BNDES possa oferecer crédito para operadoras independentes, as
exigéncias de garantia sdo elevadas e sO tém acesso as empresas com reservas
certificadas e projetos de monetizagdo definidos. Entretanto, grande parte das empresas
independentes Brasileiras esta focada na exploracéo e ndo esta em fase de producéo e ndo

tem, ainda, fluxo de caixa livre para financiar campanhas exploratérias.

Nesse mesmo mercado de equity nacional e internacional, empresas reduziram o esforgo
exploratério e estdo sendo obrigadas a realizar venda de ativos para se financiar?.
Operacdes de farm-out® tém sido a saida para as independentes brasileiras, mas enfrentam
uma forte concorréncia do restante da América Latina. Observa-se uma rapida

desnacionalizacdo das empresas do segmento de E&P terrestre no Brasil.

Desta forma, a recuperagdo dos niveis de investimento em exploracéo terrestre no Brasil
exige uma politica de financiamento para investimento de risco. A ferramenta necessaria
para o0 apoio a exploracdo de gas em terra seria, portanto, a criacdo de um fundo publico de
private equity para investimento em empresas envolvidas com a exploracdo de gas. Este
fundo pode ser administrado por 6érgdo financeiro publico com experiéncia em venture
capital/private equity e recrutando quadros técnicos com experiéncia setorial em E&P de
0O&G (que poderiam, de inicio, ser consultores independentes). Suas principais
caracteristicas poderiam ser:

e investimento exclusivo em empresas brasileiras concessionarias de ativos de E&P de

0&G com ativos em terra e de potencial de producao de gas;
e capital comprometido de R$ 8 bilhdes;

e prazo de fechamento em até 7 anos;

2 A HRT vendeu parte dos seus ativos para a empresa russa Rosneft. A empresa Petraenergia
vendeu sua participacdo nos campos na bacia do Parnaiba para um fundo de investimento nacional.
A empresa baiana Alvopetro foi adquirida por duas canadenses (Petrominerales e a Fortress).

% Venda de ativos de exploracédo e producao.



e apoio concedido numa proporcdo de 1:1 do equity ja aportado pelo concessionario
mais o comprometido pelas empresas em seu Plano de Negdcios. Ou seja, o fundo
teria uma participagcédo ex-post de 50% no capital;

e governanca compartilhada e gestéo profissional;

e possibilidade de saida do fundo a qualquer tempo depois da declaracdo de
comercialidade dos ativos, com preferéncia para os sdcios privados.

Dentre as instituicdes financeiras publicas com experiéncia em venture capital/private
equity, destacam-se a FINEP, pioneira nesta modalidade, o BNDES e a CEF, gestora do FI-
FGTS. Entretanto, como nenhuma dessas instituicdes tem experiéncia setorial no upstream
da industria de O&G, a escolha deve se basear em outros critérios. Parece-nos que, pelo
grande impacto que devera ter a crescente demanda das companhias investidas pelo Fundo
sobre a incipiente cadeia produtiva dos supridores da exploracdo em terra e seu potencial
de inovacdo, e pelo foco que poderd dar a esta atividade de fomento, a FINEP seria a
instituicAo mais capacitada para gerenciar essas sinergias positivas sobre o onshore supply
chain.

4 - Incentivos especificos para o gas nao convencional

Atualmente, o nivel de conhecimento geolégico sobre os recursos ndo convencionais no
Brasil ainda € incipiente. O aproveitamento dos recursos ndo convencionais requer um longo
processo de aprendizado tecnolégico sobre técnicas de fraturamento hidraulico adequadas

para o contexto geolégico brasileiro.

Este aprendizado tecnoldgico acontece a partir de um processo de “learning-by-doing”. Ou
seja, requer investimentos em perfuracao e fraturamentos de pocos em diferentes areas
geoldgicas para se identificar as melhores areas (sweet spots) e as melhores técnicas de
fraturamento. Portanto, o processo de aprendizado depende do empreendedorismo e da
capacidade de investimento de produtores pioneiros que enfrentam um maior nivel de risco

geoldgico e custos de producdo mais elevados.

Os EUA, na década de 1980, e varios paises, mais recentemente, tém reconhecido as
maiores dificuldades da exploracdo dos recursos ndo convencionais e vém concedendo
incentivos para os produtores pioneiros. No caso do Brasil, € fundamental que os
arcaboucos regulatorio e fiscal da industria do gas reconhegam que 0S riscos e 0S custos
para a exploragédo e producdo de gas ndo convencional sdo muito mais elevados que o gas
convencional. Assim, é de capital importancia introduzir incentivos fiscais para atrair
investimentos iniciais necessarios ao processo de aprendizado tecnoldgico, que permitira

reduzir os custos da exploracdo do gas ndo convencional.



E necessério ressaltar que boa parte das tecnologias e dos segmentos importantes da
cadeia de fornecedores local capacitada para atender projetos ndo convencionais ndo esta
disponivel no Brasil. Assim, este estudo propde incentivos especificos e uma politica de
apoio a exploragdo de gas nao convencional. Estes incentivos especificos seriam:
e revisdo da taxa de depreciagdo de pocos ndo convencionais para refletir a maior taxa
de declinio da producéo;
e abatimento do reinvestimento em novos poc¢os da base de célculo do imposto de
renda;
¢ reducéo do royalty pago sobre o gas ndo convencional para 5%;

e isencdo de PIS-COFINS para o gas nao convencional.

s

Além de incentivos tributarios, é fundamental a concep¢do de politicas industrial e
tecnolégica para o desenvolvimento da cadeia de fornecedores voltadas para o gas nao

convencional.

N&o menos importante, € necessario alocar recursos publicos para investimento em estudos
e treinamento técnico para os 6rgdos estaduais e federais envolvidos com o licenciamento

das atividades de E&P relacionadas a recursos ndo convencionais.

5 - Incentivos para pequenas e meédias empresas de petréleo e gas

E fundamental aumentar o nimero de empresas atuando na exploracéo e producdo em
terra no Brasil. Para isso, pequenas e médias empresas podem receber um tratamento

diferenciado, visando atrair novos atores para o setor.

A Constituicdo Federal do Brasil, em seu Artigo 170, inciso IX, reconhece a importancia do
tratamento favorecido as pequenas e médias empresas para a ordem econdmica nacional.
Com base nesse principio constitucional, a lei n° 9.478/97 (Lei do Petrdleo), em seu artigo 1,
inciso 1l, e a lei n° 12.351/2010 em seu artigo 65 definem como um dos objetivos das
politicas energéticas nacionais a expansdo da participagdo de empresas de pequeno e
médio porte nas atividades de exploracdo, desenvolvimento e produgéo de petréleo e gas

natural.

Para fins de aproveitamento das medidas especificas voltadas para o aumento da
participacdo de empresas de pequeno e médio porte nas atividades de E&P, a ANP, através
da resolucdo n°® 32, de 2014, definiu como empresa de pequeno porte qualquer empresa
independente ou empresa pertencente a grupo societario que tenha qualificacdo de
Operador C ou D, que opere — pelo menos — um contrato de concessao e que, a0 mesmo

tempo, na qualidade de empresa independente ou grupo societario, tenha producdo média



anualizada inferior a 1.000 boe/d de petroleo ou gés natural, no Pais e no exterior. No caso
de enquadramento como empresa de médio porte, exige-se que esta seja uma empresa
independente ou uma empresa pertencente a um grupo societario que tenha qualificacdo de
Operador B ou C, que opere — pelo menos — um contrato de concessao e que, a0 mesmo
tempo, na qualidade de empresa independente ou grupo societario, tenha producdo média

anualizada inferior a 10.000 boe/d.

Desde a publicacdo da resolucdo n® 32 da ANP, ja existe um arcabouco legal preparado
para a implementacdo de politicas de apoio e incentivos que favorecam empresas de
pequeno e médio portes. Nesse sentido, as propostas mencionadas acima de reformas do
processo de concessao, simplificacdo do processo de licenciamento técnico e ambiental,
incentivos fiscais e tributéario e financiamento ja podem criar condi¢des diferenciadas para

empresas de pequeno e médio portes.

A ANP ja iniciou um esfor¢co de simplificar os processos de licenciamento técnico para as
empresas de pequeno e médio portes. A ANP decidiu reduzir o nimero de documentos e
estudos exigidos para o desenvolvimento de campos de petroleo e gas de menor porte.
Além disso, decidiu simplificar parte da documentacgéo exigida para aprovacao dos planos
de desenvolvimento. Esta iniciativa aponta para a direcdo certa e precisa ser expandida

para todas as etapas do licenciamento técnico e ambiental.

Nesse contexto, o Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE), em sua resolugdo n° 1,
de 2013, reconhece a importancia das pequenas e médias empresas no desenvolvimento
de bacias terrestres no Brasil. Na mesma resolucdo, o CNPE define como medida de
estimulo as pequenas e médias empresas a realizacdo de rodadas de licitacdes anuais
especificas para blocos em bacias maduras e de &reas inativas com acumulacdes

marginais.

Contudo, a resolucdo CNPE n° 1, de 2013, exige a exclusdo de areas com potencial para
producdo de recursos ndo convencionais das rodadas anuais. Em outros termos, o
entendimento do CNPE € que os incentivos dados as pequenas e médias empresas nao se
aplicam a exploracdo e producdo de recursos ndo convencionais. Esta visdo restringe de
forma significativa o papel das empresas de pequeno e médio portes na exploracdo das
bacias terrestres no Brasil. Sendo assim, propde-se a modificacdo da resolugdo CNPE n° 1,
de 2013, com a eliminacdo das restricbes de oferta de blocos com potencial para os

recursos nao convencionais.



