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Resumo

Em 2015, a Petrobras anunciou seu plano de desinvestimento, prevendo a alienagao
de US$ 15,1 bilhoes em ativos ao longo de dois anos. O plano nao se limitou a esse
periodo, pelo contrario, teve continuidade em sua execucao, particularmente entre
os anos 2017-2022. Entre os ativos, estavam participagoes em refinarias, distribui-
dora de combustiveis, ativos de logistica e campos maduros no Brasil e no exterior.
A Petrobras redirecionou seu portfolio de Exploragao e Producao (E&P) para focar
principalmente nos ativos do pré-sal e reduzir o seu endividamento. Este estudo
concentra-se nos desinvestimentos de campos maduros em territério brasileiro, ana-
lisando os impactos das vendas de participagoes, primeiramente sob a perspectiva
de eficiéncia na producao de petroleo pelos novos operadores, e, segundamente, sob
o ponto de vista econdmico. O trabalho investiga os efeitos nas economias regio-
nais, com foco na geragao de empregos, investimentos e arrecadacao de royalties nos
municipios afetados. Utilizando uma vasta base de dados fornecida pela Agéncia
Nacional do Petroleo (ANP)!, este estudo busca sintetizar as principais conclusoes

sobre os efeitos dessa politica de desinvestimentos da Petrobras para o Brasil.

Palavras-chave

Desinvestimentos, Petrobras, Campos maduros, Producao, Royalties, Arrecadagao,

Junior Oils.

1A ANP ¢é o érgao regulador e fiscalizador do setor de petréleo, gas natural e biocombustiveis

no Brasil
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1 Introducao

O setor de Oleo e gas tem desempenhado um papel central na economia brasileira
desde a descoberta de grandes reservas de petroleo, especialmente com a descoberta
do pré-sal. A Petrobras, como a principal empresa responséavel pela exploracao e
producao de petréleo no Brasil, desempenha um papel crucial nesse cenario. No
entanto, desde 2015, a estatal iniciou um processo de desinvestimento, que incluiu
a venda de ativos considerados non-core para a sua estratégia corporativa, sendo os

campos maduros de petroleo parte importante disso.

Um campo maduro de petroleo ou gas é definido como um reservatério que ja
passou pelo seu pico de producao e apresenta um declinio em sua produtividade.
Esses campos, embora ainda contenham recursos a serem extraidos, requerem téc-
nicas de recuperacao e adogao de tecnologias para manter a produtividade, dado
que as pressoes naturais e o volume extraido s@o consideravelmente menores em
comparagao com os estagios iniciais da produgao. Contudo, a baixa produtividade
tornou esses campos menos atrativos para Petrobras, que vém concentrando seus
investimentos de E&P no pré-sal, onde a produtividade é elevada e o lifting cost! é

mais competitivo.

Consequentemente, parte desses campos maduros, que apresentam uma queda
natural em produtividade, passaram a ser operados por empresas de menor porte,
conhecidas como junior oils. Essas companhias tém como foco a aquisicao e o
desenvolvimento de ativos maduros de petréleo, com o objetivo de melhorar sua
produtividade e eficiéncia, prolongando a vida ttil desses ativos. Em geral, sao
companhias com estrutura de custos mais enxuta do que as majors - Petrobras,

ExxonMobil, BP, TotalEnergies, dentre outras.

Essa transicao de operadoras gera diversos questionamentos sobre os potenciais
impactos econdémicos e sociais nas regioes onde os campos maduros estao locali-
zados, podendo afetar diretamente a geracao de empregos, os investimentos em
infraestrutura, e a arrecadacao de royalties pelos municipios. Além disso, a efici-
éncia operacional dos novos operadores ¢ uma variavel importante para garantir a
continuidade da produgao e, por consequéncia, a sustentabilidade econdmica dessas

areas.

Este trabalho tem como objetivo investigar os impactos economicos dos desin-

1 E o custo operacional para extrair petréleo e gas de um reservatério e trazé-lo a superficie.



vestimentos da Petrobras em campos maduros, analisando como essa politica tem
influenciado a producao de petroleo e gas natural, a geracao de empregos e a arre-

cadagao de royalties nas economias regionais.

A Petrobras vendeu cerca de 23 ativos maduros de petroleo entre 2019-23 na
execucao da sua politica de desinvestimentos. Dentre esses ativos, existem alguns
polos que tém mais de uma concessao, como, por exemplo, Riacho da Forquilha que

¢ um conglomerado de 34 campos de petroleo.

Ao inaugurar uma nova fase na economia do petroleo no Brasil, os desinvesti-
mentos da Petrobras em campos maduros tém gerado potenciais consequéncias de

longo prazo na estrutura produtiva da industria.



2 Revisao de Literatura

A politica de desinvestimento da Petrobras em campos maduros é relativamente
recente e ainda tem pouca literatura a respeito dessa tematica e suas implicacoes
econdmicas. No entanto, existe uma literatura vasta sobre as receitas com royalties
de petréleo e o seu impacto no desenvolvimento socioecondémico dos municipios.
Este capitulo revisa alguns estudos que analisam a gestao das receitas com royalties,

desenvolvimento regional e desempenho operacional dos novos operadores.

O artigo de (DELGADO; GAUTO, 2020) é um dos raros trabalhos que discorre
sobre a politica de desinvestimento da Petrobras. Eles destacam que a adoc¢ao dessa
politica foi impulsionada pela necessidade da empresa em reduzir sua alavancagem
financeira e focar em ativos mais rentaveis, como o pré-sal. Nesse sentido, muitos
campos maduros, considerados economicamente inviaveis sob gestao da Petrobras,
foram vendidos majoritariamente para as junior oils. Esses operadores indepen-
dentes, que contam com uma estrutura de custos mais enxuta versus a estatal,
conseguem revitalizar a producao de campos que estao em declinio ao implementar

tecnologias de recuperacao secundéaria e tercidria nos reservatorios de petroleo.

Exemplos mencionados no artigo incluem o campo de Riacho da Forquilha (RN),
adquirido pela PetroReconcavo, que registrou um aumento de 30% na produgao nos
primeiros 100 dias de operagao. Isso demonstra como operadores independentes con-
seguem aproveitar os low-hanging fruits, resultados rapidos alocando pouco capital
e tempo. Outro exemplo é o polo de Pargo (RJ), que inclui os campos Pargo, Ca-
rapeba e Vermelho, comprado pela Perenco. A empresa conseguiu reativar cerca de
50 pocos e aumentar a producao em 67% dentro de um ano ap6s assumir o campo.
Esses casos ilustram o impacto positivo dos desinvestimentos na extensao da vida

util dos campos e na potencial arrecadagao de royalties.

(DELGADO; ARENTZ, 2020) exploram como pequenos operadores aproveitam
ativos subutilizados para gerar resultados rapidos e eficientes. No entanto, eles aler-
tam que essa abordagem s6 ¢ bem-sucedida se acompanhada por politicas piblicas

de incentivo e regulamentagao ambiental rigorosa para garantir praticas sustentaveis.

Os royalties provenientes da exploragao de petréleo sao uma das principais fontes
de receita para muitos municipios produtores. Os autores (CAGADOR; MONTE;,
2013) analisaram os impactos desses recursos no Espirito Santo, observando que,

embora tenham contribuido para melhorar as finangas municipais, os resultados
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em termos de desenvolvimento humano foram limitados. Os autores utilizam o
Indice FIRJAN de Desenvolvimento Municipal (IFDM) como métrica principal para
medir os resultados em termos de desenvolvimento humano. Este indice, elaborado
pela FIRJAN, é uma alternativa ao Indice de Desenvolvimento Humano (IDH),
agregando dados sobre educagao, satde e emprego/renda. A dependéncia excessiva
das receitas de royalties tornou os municipios vulneraveis a oscilagoes nos pregos
internacionais do petréleo, comprometendo sua sustentabilidade econémica de longo

prazo.

De maneira semelhante, (PEREIRA; NETO, 2017) utilizaram uma abordagem
multivariada para comparar indicadores de desenvolvimento entre municipios que
recebem royalties e aqueles que nao recebem. Os autores concluiram que, embora os
royalties aumentem as receitas disponiveis, a falta de planejamento e diversificagao
econdmica impede que esses recursos sejam traduzidos em melhorias significativas

nos indicadores sociais.

Mudando um pouco o espectro, (NUNES et al., 2023) observaram que a falta
de planejamento integrado em regioes produtoras, como o Sertao Central Cabugi e
Litoral Norte (RN), refere-se a auséncia de uma gestao coordenada e estratégica dos
royalties do petroleo entre os municipios e setores. Essa desarticulagao impede que
os recursos sejam utilizados de forma eficiente para diversificar a economia local e
sustentar o desenvolvimento no longo prazo. Além disso, muitos municipios ainda
enfrentam dificuldades para gerir esses recursos de forma eficaz, o que limita os

impactos positivos dos desinvestimentos ao longo do tempo.

(REIS; SANTANA, 2015) realizaram uma anélise econométrica de painel para
avaliar a relacao entre royalties e investimentos piiblicos nos municipios brasileiros
entre 1999 e 2011. Os resultados mostraram que os municipios que mais depen-
diam dos royalties aumentaram suas despesas de capital, como investimentos em
infraestrutura, mas sem evidéncias de diversificagao econémica ou estimulo a sus-
tentabilidade. A aplicacao temporéria dos recursos, caracterizada por investimentos
financeiros de curto prazo ou obras pontuais sem continuidade estratégica, resul-
tou em alocacoes de capital ineficazes e falta de planejamento de longo prazo. Isso
contribuiu para ciclos econdmicos instaveis, agravado pelo esgotamento dos campos

maduros.

(SOUSA; GOMES, 2022a) ampliaram essa anélise ao comparar indicadores so-
cioecondmicos e ambientais dos principais estados produtores de petréleo no Brasil,

como Rio de Janeiro, Espirito Santo e Bahia. Apesar das vultuosas cifras recebidas
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por esses estados, os resultados ndo demonstraram avancos proporcionais no Indice
de Desenvolvimento Humano (IDH) ou na infraestrutura bésica, como saneamento
e coleta de lixo. O estudo argumenta que a auséncia de fiscalizagao eficaz e de poli-
ticas publicas consistentes prejudicou a conversao dos royalties em desenvolvimento

sustentével.

A analise apresentada neste capitulo destaca os desafios e oportunidades associa-
dos a gestao dos royalties do petroleo e a politica de desinvestimento da Petrobras em
campos maduros. Enquanto operadores independentes tém demonstrado capacidade
de revitalizar campos em declinio, gerando aumentos significativos de produgao num
curto espaco de tempo e arrecadagao de royalties, a literatura aponta que a falta de
planejamento integrado e a dependéncia excessiva dessas receitas tém limitado o im-
pacto socioeconémico de longo prazo nos municipios produtores. O uso ineficiente
dos recursos, associado & auséncia de diversificacao econdémica e sustentabilidade,
torna essas regioes vulneraveis as oscilagoes da commodity e ao esgotamento dos

campos.



3 O Programa de Desinvestimentos

O programa de desinvestimentos da Petrobras representou um marco na reestrutura-
¢ao do setor de 6leo e gés no Brasil. Este capitulo contextualiza e analisa a evolugao
desse programa, com foco especifico nos desinvestimentos de campos maduros. O
objeto de estudo consiste nos 23 polos e campos alienados no periodo de 2019 a
2023%, com o detalhamento dos respectivos compradores e data da venda presentes
na Tabela 1.

Tabela 1 — Campos Maduros Desinvestidos pela Petrobras

Més e Ano

Polo/Campo Estado Comprador da Venda
Pargo/Carapeba/Vermelho RJ Perenco Out/19
Riacho da Forquilha RN PetroReconcavo Dez/19
Macau RN 3R Petroleum Mai/20
Pampo e Enchova RJ Trident Energy Jul/20
Ponta do Mel e Redonda RN Central Resources Jul/20
Lagoa Parda ES Imetame Energia  Set /20
Bauna SP Karoon Energy Nov/20
Tucano Sul BA Eagle Exploragdo  Dez/20
Frade RJ Prio Fev/21
Rio Ventura BA 3R Petroleum Jul/21
Rabo Branco SE Petrom Out/21
Miranga BA PetroReconcavo ~ Dez/21
Remanso BA PetroReconcavo ~ Dez/21
Cricaré ES Karavan Seacrest Dez/21
Alagoas AL Origem Energia Fev/22
Reconcavo BA 3R Petroleum Mai/22
Per6 e Cangoa ES 3R Petroleum Ago/22
Carmopolis SE Carmo Energy Dez/22
Papa-Terra RJ 3R Petroleum Dez/22
Albacora Leste RJ Prio Jan/23
Norte Capixaba ES Seacrest Petroleo  Abr/23
Potiguar RN PetroReconcavo  Jun/23
Golfinho ES BW Energy Ago/23

Fonte: Elaboracao propria com dados da Petrobras. A data de venda corres-
ponde ao closing das transagoes anunciado pela Petrobras em fato relevante.

O programa de desinvestimentos de ativos da Petrobras, embora intensificado a

partir de 2015, teve seu inicio em um contexto anterior. A primeira comunicagao

1 Os polos Azuldo, Maromba, Camarupim e Fazenda Belém foram desconsiderados por ndo se

enquadrarem como campos maduros.
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formal ao mercado ocorreu na apresenta¢ao do Plano de Negocios e Gestao (PNG)
2011-2014. Naquele momento, o objetivo era otimizar o portfélio de ativos para
financiar a expansao da companhia nas reservas do pré-sal. Essa diretriz foi mate-
rializada em 2012 com a criagdo do Programa de Desinvestimentos (PRODESIN),
que buscava replicar uma pratica ja consolidada entre as grandes companhias in-
ternacionais de petroleo (as majors), que alienam ativos para reinvestir em novas

frentes de maior retorno.

A loégica do programa foi reafirmada pela entao CEO, Graca Foster, em feve-
reiro de 2014, durante a apresentacao do PNG. Segundo a executiva: "quando nos
olhamos as majors, elas desinvestem para investir em novos cardapios, em novos
portfolios. E a Petrobras nao fez diferente" (Petrobras, 2014). Vale destacar o con-
texto desta declaracao: ela antecede tanto a descoberta dos escandalos de corrupcao
investigados pela Operacao Lava Jato, que abalaram a governanca da empresa,
quanto a abrupta queda no preco internacional do petréleo, iniciada no segundo
semestre de 2014. Este segundo fator foi motivado pela decisao da Organizacao dos
Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) de aumentar a produgao para ampliar sua
participagao de mercado e inviabilizar a produgao dos produtores de shale oil nos
Estados Unidos. A magnitude deste choque de precos, ilustrada no Grafico 1, foi
impressionante: a cotacao do barril de petréleo tipo Brent despencou de mais de
US$ 110 em junho de 2014 para menos de US$ 50 em janeiro de 2015.

A confluéncia desses dois choques — um endogeno, ligado & crise de governanca, e
outro exogeno, relacionado a commodity — alterou profundamente a satide financeira
e as prioridades estratégicas da companhia. Consequentemente, a partir de 2015, a
finalidade do programa de desinvestimentos sofreu uma mudanca radical. A gestao
de ativos, antes vista como uma ferramenta de otimizagao, tornou-se um instrumento
essencial para a reducao do alto endividamento da companhia. Ao final de 2016, a
divida liquida da Petrobras alcancou a expressiva marca de US$ 96,4 bilhoes, uma

alavancagem equivalente a 3,76x EBITDA ajustado do ano (Petrobras, 2016a).
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Figura 1 — Evolugao do Pre¢co Médio Mensal do Petroleo Brent (US$/bbl), 2011-2025

Fonte: Elaboragao propria com dados do Investing.com.

Essa nova diretriz foi explicitada por Ivan Monteiro, CEO da época, durante a

apresentacao do PNG 2017-2021 em setembro de 2016. Em sua fala, Ivan destacou:

Entao, partindo da questao da receita da companhia, onde a gente vai
ter uma politica de precos competitiva, dado o volume de reducao e do
nivel de eficiéncia que a gente vai buscar para essa companhia, utilizando
ferramentas como, por exemplo, o Orgamento Base Zero, a incorporagao
de parcerias e desinvestimentos definitivo com uma politica a ser explo-
rada pela companhia nos préximos anos, como sendo a principal fonte

de redugao da alavancagem da companhia. (Petrobras, 2016b)
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4 O Valor dos Campos Maduros

Um campo maduro de petroleo ou gas é definido como um reservatorio que ja passou
pelo seu pico de producao e, consequentemente, apresenta um declinio em sua pro-
dutividade. A oportunidade para um novo ciclo de investimentos nesses ativos no
Brasil surge de um fator crucial: por anos, eles nao receberam a atencao e o capital
necessarios dentro da Petrobras, que passou a priorizar seus ativos do pré-sal. A
consequéncia direta foi que muitos desses campos, deixados sem investimento por

um longo tempo, tiveram seu declinio natural de produgao acentuado.

Para os novos operadores, o primeiro pilar da criacao de valor desses ativos é
a revitalizacao da producao, aplicando tecnologias de recuperagao avancada para
atenuar o declinio. Essas empresas implementam métodos como a inje¢cao de agua,
gas ou produtos quimicos nos reservatorios, com o objetivo de aumentar a extracao

do petréleo e/ou gas e prolongar ao maximo a vida ttil dos ativos.

O segundo pilar fundamental do modelo de negocios das junior oils é a eficiéncia
de custos. Por possuirem uma estrutura de custos mais enxuta do que as majors,
esses operadores conseguem tornar rentéveis campos que, dado o tamanho da Pe-
trobras, agregavam pouco valor. O caso da PetroRio é emblematico: ao adquirir o
campo de Polvo, a empresa reduziu os custos operacionais anuais em 66%, de US$
240 milhoes para US$ 100 milhdes (Athena Capital, 2021). Um feito similar ocorreu
no campo de Frade, com uma reducao de 68% em relacao ao or¢camento do operador

anterior.

Essa capacidade de melhorar a produtividade e a eficiéncia redefine o valor dos
ativos, pois resulta em uma geracao de caixa substancialmente maior e permite
adiar os custos importantes como descomissionamento e abandono do campo, por
exemplo. Com isso, o valor presente liquido do ativo é positivamente impactado,

tornando o investimento mais atraente para o potencial comprador.



5 Arcabouco Legal dos Royalties e Participacoes

Especiais

5.1 Royalties

No contexto da exploragao dos recursos de petréleo no Brasil, duas modalidades
principais fontes de receita para o Estado e como compensacao & sociedade pela
utilizagdo desses bens da Unido: os royalties e a participagao especial (PE). Embora
ambos decorram da atividade de producao de petroleo e gas natural, eles possuem

naturezas e critérios de aplicacao diferentes entre si.

Os royalties configuram-se como uma compensagcao financeira obrigatoria, devida
pelas empresas concessionarias desde o inicio da produgao comercial de um campo.
Sua natureza ¢ a de uma remuneracao regular paga ao Estado (Uniao, Estados e
Municipios) pelo direito de explorar e produzir esses recursos naturais finitos. Essa
compensagao visa a retribuir a sociedade pela extracao de um patriménio que, em

altima instancia, pertence a todos.

A estruturacao e a normatizacao dessas duas importantes fontes de receita gover-
namental foram estabelecidas pela Lei n® 9.478, de 6 de agosto de 1997, conhecida
como a Lei do Petroleo. Este dispositivo legal representou um marco para o setor no
Brasil, pois, além de flexibilizar o monopélio estatal sobre as atividades petroliferas,
instituiu a Agéncia Nacional do Petroleo, Géas Natural e Biocombustiveis (ANP).
A ANP passou a ser o 6rgao regulador e fiscalizador do setor, com atribuicoes cru-
ciais na definicao das regras, no calculo, na arrecadacao e na distribuicao tanto
dos royalties quanto da participagao especial, conforme serd detalhado nas segoes

subsequentes.

Apo6s a definicao conceitual e a identificacao da Lei do Petréleo como marco
primério, é importante compreender como os royalties sao efetivamente apurados
e, subsequentemente, distribuidos aos entes federativos. Este mecanismo é central
para entender o fluxo de receitas que os campos maduros, incluindo os desinvestidos

pela Petrobras, geram para as financas publicas.

O fato gerador dos royalties ocorre com o inicio da produgao comercial de pe-
tréleo ou géas natural em um determinado campo. A lei, estabelece que a aliquota

padrao para o calculo dos royalties é de 10% sobre o valor da producao. Contudo,
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esta mesma legislacao confere & ANP a prerrogativa de reduzir esta aliquota para
até 5% em casos excepcionais, considerando fatores como os riscos geologicos, as
expectativas de producao, a economicidade dos projetos e a otimizacao da recupe-
racao de recursos. Essa flexibilidade pode ser particularmente relevante no contexto
de campos maduros, cujas caracteristicas de producao e custos operacionais podem

justificar aliquotas diferenciadas para viabilizar a continuidade da exploracao.

5.1.1 Calculo dos Royalties

A apuracao do valor devido de royalties é realizada mensalmente. De forma sim-
plificada, o montante é obtido pela aplicacdo da aliquota incidente sobre o valor
da produgao de petroleo e gas natural do campo. O valor da produgao, por sua
vez, é determinado por dois componentes: o volume de petréleo e/ou gés natural
efetivamente produzido e fiscalizado pela ANP, e o respectivo preco de referéncia.
Conforme o Decreto n® 2.705/1998 e as resolugoes da ANP, o prego de referéncia é
estabelecido mensalmente para o 6leo e o gas produzidos em cada campo, conside-
rando os precos praticados no mercado internacional e ajustados de acordo com a
qualidade especifica do produto, os custos de transporte e as condigoes de comerci-

alizagao.

Royalties = Alquota x Valorprodugio

Valorprodugéo - (‘/petréleo X Ppetréleo) + (VGN X PGN)

Onde:

e Aliquota representa o percenutal previsto no contrato de concessao do campo;

® Vietroleo € Vvolume da producao de petréleo do campo no més em apuragao, em
m?;

® Pietroleo ¢ 0 preco de referéncia do petroéleo produzido no campo no més de apu-
ragao, em R$/m3;

e Vion € o volume da produgao de gas natural do campo no més de apuragao, em
m?;

e Pun € o preco de referéncia do gas natural produzido no campo no més de

apuracao, em R$/m?
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A metodologia para o calculo do prego de referéncia do petroleo (Ppetroleo), COD-

forme estabelecido pela ANP, pode ser representada pela seguinte equacao geral:
Pretrsleo = € X 6,2898 x (Pgrent + D)

Onde:

e representa a média mensal da taxa de cambio (R$/USD);

6,2898 ¢ o nimero aproximado de barris em um metro cubico, convertendo
R$/bbl para R$/m?;
e Pgrent ¢ a cotagao média do petroleo tipo Brent (USD/bbl);

D ¢é um diferencial (USD/bbl) que ajusta o prego a qualidade especifica do 6leo

nacional em relagao ao Brent.

5.1.2 Distribuicdo dos Royalties aos Entes Federativos

Uma vez apurado o montante de royalties devido, a legislacao brasileira define cri-
térios detalhados para sua distribuicao entre os entes federativos — Uniao, Estados
e Municipios. Essa reparticao é um dos pilares do pacto federativo em torno das

receitas com petroleo, estando regulamentada na na lei.

A dinamica da partilha varia de acordo com a localizacao da producao. Para
campos localizados em terra (onshore), os royalties sdo divididos entre a Unido, que
retém uma fragao, o Estado produtor, que recebe uma parcela significativa, e o(s)
Municipio(s) produtor(es). Além disso, em determinadas situagoes, municipios limi-
trofes ou afetados — como aqueles com instala¢oes de escoamento ou processamento

de petréleo — também podem receber uma pequena parte da arrecadagao.

No caso de producdo no mar (offshore), os critérios de distribui¢ao envolvem a
Uniao, os Estados e Municipios confrontantes com a plataforma continental onde se
localiza o campo produtor. A defini¢ao de confrontagao leva em conta a projecao das
divisas municipais sobre a linha da costa, estendidas até a area da jazida. Quando
mais de um municipio é considerado confrontante, a parcela dos royalties corres-
pondente é rateada com base na extensao da area de projecao, conforme estudos
técnicos realizados pela ANP. Municipios que sediam operagoes logisticas ou portos
de apoio offshore, mesmo sem confrontagao direta, também podem ser beneficiados,

conforme critérios normativos.
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an_p PERCENTUAIS MEDIOS DE CONFRONTAGCAO
Afecatucond

da Pourd

G Nl bt REFERENTE A PRODUGAO: Janeiro de 2025

|Percentuais médios de confrontagio dos campos produtores correspondentes aos seus respectivos municipios confrontantes:

Campo Contrato de Concessdo Municipio UF | % médio de confrontagdo
ABALONE 48000.003552/57-11-ABA TAPEMIRIM-ES ES 100
AGULHA 48000.003779/97-66-AG GALINHOS-RN RN 0.319712695
AGULHA 48000.003779597-66-AC GROSSOS-RN RN 344435415
AGULHA 48000.003779/97-65-AG GUAMARE-RN RN 45.68028731
AGULHA 48000.003779597-66-AC TIBAU-RN RN 15.5560584
ALBACORA 48000.003703/57-02-AB CAMPOS DOS GOYTACAZES-R) RJ 54 53443325
ALBACORA 48000.003703/57-02-AB CARAPEBUS-RJ Rl 3.1528557562
ALBACORA 48000.003703/57-02-AB QUISSANMA-R) RJ 31.86266098
ALBACORA LESTE 43000.003895/97-67-ABL CAMPOS DOS GOYTACAZES-RI RJ 69.43483087
ALBACORA LESTE 48000.003895/97-67-ABL QUISSAMA-R] RJ 30.56516913

Figura 2 — Exemplo dos Percentuais médios de confrontagao dos campos maritimos

Fonte: ANP.

Desde 2013, a Lei n® 12.858 também determina que parte das receitas federais
provenientes de royalties e participagoes especiais, especialmente em contratos do

pré-sal, seja destinada obrigatoriamente aos setores de educacao e saude.

Compreender essa dindmica de distribuicao é importante para analisar os efeitos
econdmicos dos desinvestimentos em campos maduros. A localizagao de cada campo
— se terrestre ou maritimo e em que unidade federativa — determina quais entes sao
os receptores diretos dos royalties. Assim, a performance dos novos operadores em
manter ou expandir a producao impactara diretamente os orgamentos dos estados e

municipios envolvidos.

5.2 Participacao Especial

Além dos royalties, que incidem sobre toda a producao comercial, a legislagao brasi-
leira prevé outra modalidade de compensacao financeira devida pelas petroleiras: a
Participagao Especial (PE). Esta representa uma parcela adicional da receita gerada
por campos que atingem elevados volumes de produgao ou demonstram alta renta-
bilidade, permitindo ao Estado uma participacao maior nos resultados dos ativos de

petroleo que estao performando muito bem.

A Participagao Especial (PE) é definida no Artigo 50 da Lei do Petroleo como
uma compensacao financeira extraordinéria, devida trimestralmente pelos concessi-
onéarios de exploracao e produgao de petroleo ou gas natural. O fato gerador da PE

ocorre quando um campo de producao atinge um determinado nivel de receita bruta,
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apos as dedugoes previstas em lei, que o caracteriza como de grande volume de pro-
ducao ou de alta rentabilidade. Diferentemente dos royalties, a PE nao se aplica a
todos os campos produtores, mas apenas aqueles que ultrapassam os patamares de

economicidade estabelecidos e geram lucros considerados excepcionais.

Uma vez apurada, a distribuicao dos recursos arrecadados de Participacao Es-
pecial entre os entes federativos varia significativamente conforme a localizacao do
campo produtor (onshore ou offshore) e a legislagao aplicavel, especialmente con-
siderando a data de declaragao de comercialidade do campo. Atualmente, existem

quatro distribuicoes possiveis para a destinacao dos recursos da PE, sao elas:

1. Para os campos terrestres: 50% sao distribuidos a Uniao, 40% aos estados

produtores e 10% aos municipios produtores;

2. Para os campos maritimos com declaracao de comercialidade anterior a 3 de
dezembro de 2012 e considerados pré-sal: 50% dos recursos sao repassados ao
Fundo Social previsto na Lei n® 12.351/2010, 40% aos estados confrontantes e

10% aos municipios confrontantes;

3. Para os campos maritimos com declaracao de comercialidade anterior a 3 de
dezembro de 2012 e nao considerados pré-sal: 50% sao destinados a Uniao,

40% aos estados confrontantes e 10% aos municipios confrontantes;

4. Para os campos maritimos com declaragao de comercialidade posterior a 3 de
dezembro de 2012: 50% sao repassados & Uniao, 40% aos estados confrontantes

e 10% aos municipios confrontantes.

5.2.1 Calculo da Participacdo Especial

O céalculo da Participacao Especial é mais complexo que o dos royalties. Ele incide
sobre a receita bruta da producao do campo em cada trimestre, apos uma série de
deducoes especificadas por lei e detalhadas nos normativos da ANP. As principais

deducoes incluem:

Os royalties devidos sobre a produgao do trimestre;

Os investimentos realizados na exploracao do campo;

Os custos operacionais incorridos na producgao;
e A depreciacao dos ativos;
Tributos como PIS e COFINS incidentes sobre a receita.
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Essa dedugbes sobre a receita bruta (royalties, investimentos, custos operacionais,
depreciagao e certos tributos) resulta em uma base de calculo que incide as aliquotas,

que podem variar significativamente de 0% até 40%.

Sobre esta base, sao aplicadas aliquotas progressivas. Essas aliquotas aumentam
conforme o campo se enquadra em faixas de produgao trimestral (medida em barris
de 6leo equivalente - boe) ou rentabilidade mais elevadas. Além disso, os percentuais

das aliquotas sao diferenciados considerando:

e A localizag@o da lavra (se terrestre ou maritima);
e O nimero de anos de produc¢ao do campo;
e E, para campos maritimos, a profundidade da lamina d’agua (profundidade ba~

timétrica).



6 Base de Dados e Metodologia

A analise empirica deste estudo foi fundamentada em um painel de dados construido
a partir de fontes publicas. A principal delas foi a Agéncia Nacional do Petroleo,
Gas Natural e Biocombustiveis (ANP), de onde foram extraidas as séries historicas
mensais de producao, os valores nominais de royalties arrecadados, a localizagao dos
campos (mar ou terra) e os municipios beneficiados pela arrecadagao, incluindo os

respectivos percentuais de rateio para campos maritimos.

A ANP ¢ o 6rgao regulador do setor de 6leo e gés no Brasil. Possui uma vasta
base de dados com histéricos de producao de petroleo e gas natural, detalhados por
campo, plataforma e poco, além de estatisticas sobre os royalties dos municipios.
Esta foi uma fonte fundamental para o projeto, permitindo comparar a eficiéncia
operacional dos campos de petroleo e acompanhar a arrecadagao de royalties dos

municipios ao longo do tempo.

Um desafio metodolégico significativo foi a auséncia de uma base de dados con-
solidada com o histérico dos royalties por campo. Os dados sao divulgados men-
salmente e contam com uma defasagem de dois meses, ou seja, a publicagao de um
determinado més se refere & competéncia de dois meses atrés. Os dados foram bai-
xados, quase que manualmente e, posteriormente, foi desenvolvido um script no R

para agregar e consolidar os dados em painel.

A partir do tratamento desses dados, foi construido um painel com frequéncia
mensal para o periodo de janeiro de 2018 a dezembro de 2024. A estrutura longitu-
dinal da base permite acompanhar o desempenho de cada campo ao longo do tempo,
possibilitando anélises de tendéncia e a comparagao da performance dos ativos antes

e depois dos desinvestimentos.

Para avaliar o impacto da mudanga de gestao na produtividade dos ativos, o
"evento"de interesse foi definido como a data de transferéncia efetiva do controle
operacional de cada polo. Foi estabelecida uma janela de analise de 18 meses antes

e 18 meses ap0s esta data para comparar a performance.

Uma decisao metodologica crucial foi a definicao do ponto de corte para o més da
transacao, visto que os dados sao mensais. Adotou-se uma regra de maioria do més:
se a venda ocorreu até o dia 15, o més da transacao foi considerado o primeiro do

periodo pos-venda; se ocorreu apos o dia 15, foi considerado o ultimo do periodo pré-
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venda. Esta abordagem atribui o desempenho daquele més ao operador que esteve
no controle do ativo pela maior parte do periodo, conferindo maior precisao a anélise.
A escolha de uma janela de 18 meses busca mitigar a influéncia de volatilidades de

curto prazo e capturar um impacto de médio prazo.

A segunda fonte de dados foi a propria Petrobras. Seus comunicados ao mercado
e fatos relevantes foram essenciais para determinar com precisao a data de conclu-
sao (closing) de cada transagao de desinvestimento, que foi definida como o marco
temporal para a transferéncia efetiva de controle do ativo. Essa disting¢ao é crucial,
pois ha um lapso temporal entre o antincio de uma venda e sua conclusao, que de-
pende de aprovagoes por parte de multiplos 6rgaos reguladores. Além da ANP e do
Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE), os processos de M&A na
estatal também precisam passar pelo aval do Tribunal de Contas da Unido (TCU).
Adicionalmente, as transcri¢oes e os slides das apresentacoes dos Planos de Negocios
e Gestao (PNGs) - hoje, conhecidos pelo nome de Plano Estratégico - foram fontes
importantes para a construcao do contexto macroecondémico e estratégico do tema

de estudo.

Por fim, a série historica dos precos do Brent foi obtida através da plataforma
de dados financeiros Investing.com. Essa série possui uma dupla finalidade neste
estudo: primeiramente, contextualizar o cenério macroecondémico da mudanca de
estratégia da Petrobras, como detalhado no Capitulo 3 e, segundamente, viabilizar o
ajuste metodologico dos royalties arrecadados, permitindo isolar o efeito da variacao
de volume do efeito da variacao de precos, conforme sera detalhado nas préximas

secoes.

6.1 Performance dos Ativos

A partir da data de closing, definiu-se o marco para comparar a performance dos
ativos antes e depois da mudanga de operador. O objetivo é avaliar se a nova gestao

trouxe ganhos de produtividade, isolando os efeitos da troca de controle do ativo.

A variavel de anéalise selecionada foi a produgao média diaria de 6leo equivalente
(boe/d), que agrega a producao de petroleo e gas em uma unidade padronizada. A
analise foi conduzida no nivel de "polo", uma vez que muitos dos ativos desinvestidos
compreendem um conjunto de multiplos campos, como é o caso do Polo Riacho da
Forquilha, que abrange 34 campos. Portanto, a producao de cada polo reflete o

somatorio da producao de todos os seus campos.
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Para cada polo, foi definida uma janela de analise de 18 meses em torno da
data do evento. A performance operacional foi entdo comparada em dois periodos

distintos:

1. Periodo Pré-Venda: A média da produgao mensal nos 18 meses imediatamente

anteriores a data de closing.

2. Periodo Pos-Venda: A média da producao mensal nos 18 meses imediatamente

posteriores a data de closing.

A escolha de uma janela temporal de 18 meses, tanto antes quanto depois do
desinvestimento, é uma decisao metodoldgica que busca mitigar a influéncia de vola-
tilidades de curto prazo e efeitos sazonais, como paradas para manutencao ou proble-
mas operacionais pontuais. A partir da producao média de cada periodo, calculou-se
a variacao percentual, um indicador que permite quantificar diretamente o impacto
da troca de operadores e, assim, avaliar de forma objetiva se a produgao dos campos

aumentou ou diminuiu no médio prazo apoés a saida da Petrobras.

6.2 Royalties e Efeito-Preco

A analise da performance operacional, por si s6, nao captura a totalidade do impacto
econdmico direto nas regioes. Para medir o impacto para os cofres publicos, foi rea-
lizada uma analise do histérico de arrecadagao de royalties. Contudo, a arrecadagao
nominal de royalties é influenciada tanto pelo volume de producao, que de certo
modo é controlado pelo operador, quanto pela volatilidade do preco internacional
do petroleo e da taxa de cambio (fatores exdgenos). Para isolar o impacto atribuivel

a gestao dos novos operadores, foi necessario neutralizar o efeito-prego.

A metodologia para este ajuste consistiu nos seguintes passos:

1. Calculo da Receita de Royalty por Barril no Periodo Base: Para cada polo, foi
calculada a receita média de royalty por barril de 6leo equivalente (em R$/boe)
durante o periodo pré-venda. Este indicador foi obtido dividindo-se o total de
royalties nominais arrecadados no periodo pelo volume total produzido no

mesmo intervalo. Este valor tinico serviu como uma proxy da taxa de royalty
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efetiva sob o regime de precos do periodo pré-venda.

Royalties em RS ;g eses orévenda
Z Y (18 p da) (6.1)

Taxa de Royalt =
Y base Z PI‘OdU("éO cm boe(lS meses pré-venda)

2. Criacao da Série de "Royalties a Precos Constantes": Utilizando a taxa de
royalty base calculada no passo anterior, uma nova série temporal de royalties
ajustados foi gerada para todo o periodo de analise. Para cada més, o valor
ajustado foi calculado multiplicando-se a producao daquele més pela taxa de

royalty base.

Royalties Ajustados = Produgao em boe(s ) X Taxa de Royaltyy,g,

(6.2)

més t)

Ao aplicar este procedimento, cria-se uma série de arrecadacao hipotética, como
se o preco do petroleo e a taxa de cambio tivessem permanecido constantes no nivel
médio do periodo pré-venda. A comparacao da média dos royalties ajustados no
periodo pés-venda com o periodo pré-venda permite, portanto, atribuir a variagao na

arrecadacgao quase que exclusivamente a performance operacional do novo operador.

6.3 Analise do Impacto Socioeconémico

A etapa final deste estudo busca conectar os resultados operacionais e financeiros dos
desinvestimentos com seus potenciais desdobramentos para as economias regionais,

particularmente em termos de emprego e renda.

Reconhecendo a complexidade de se estabelecer uma relacao causal direta e quan-
titativa entre a arrecadacao de royalties e os indicadores socioeconémicos — o que
demandaria um modelo econométrico complexo e um horizonte de tempo mais longo
—, a metodologia adotada para esta etapa sera qualitativa e fundamentada na re-

visao de literatura.

A abordagem consistird em utilizar os resultados empiricos obtidos nas secoes
anteriores, sobre a variacao na producao e na arrecadacao de royalties ajustados,
como ponto de partida para uma discussao analitica. As conclusoes e os frameworks
tedricos apresentados na Revisao de Literatura (Capitulo 2), especialmente os estu-
dos de (CAGADOR; MONTE, 2013) e (REILS; SANTANA, 2015), serao empregados
para interpretar o que as variagoes de receita observadas podem significar para os

municipios.
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Dessa forma, o objetivo nao é mensurar diretamente o impacto no emprego, mas
sim discutir, com base em evidéncias académicas consolidadas, como o aumento
ou a diminuicao das receitas de royalties, impulsionado pela mudanca na gestao
dos campos, pode intensificar tanto as oportunidades de desenvolvimento quanto os

desafios de gestao fiscal e dependéncia econdémica enfrentados pelas municipios.



7 Resultados

7.1 Desempenho da Producido dos Ativos Desinvestidos
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A analise comparativa da producao, na janela de 18 meses antes e apos a venda,

revela que o conjunto de ativos desinvestidos apresentou, no consolidado, uma es-

tabilidade na producao. Este equilibrio mascara a forte heterogeneidade entre a

performance individual dos ativos, exibida na Figura 3. A soma da producao dia-

ria de todos os polos teve uma variagao praticamente nula de -0,01%, passando de
172.278 boe/d para 172.261 boe/d. Contudo, a analise do desempenho individual

indica um cenéario de extremos, com a mediana do crescimento sendo de -1,7%, va-

lor que corresponde exatamente ao desempenho do polo Riacho da Forquilha, ponto

médio da distribuicao exibida no grafico.
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Figura 3 — Variagao percentual da produgao média diaria (boe/d) dos polos 18 meses

ap6s a venda em comparac¢ao aos 18 meses anteriores.

Fonte: Elaboracao propria com dados da ANP e Petrobras.
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Tabela 2 — Média da produgao diaria dos polos 18 meses antes e 18 meses depois da
venda, e crescimento percentual.

Polo Estado Data de Venda Antes (boe/d) Depois (boe/d) Variagao(%)
Alagoas AL 2022-02-04 5597,7 8132,3 45,3
Albacora Leste RJ 2023-01-26 30763,2 29783,1 —3,2
Baiina sp 2020-11-06 17970,9 13654,9 940
Carmopolis SE 2022-12-20 47958 6255,6 30,4
Cricaré ES 2021-12-29 1480,0 1792,0 21,1
Frade RJ 2021-02-05 19824,1 17489.5 11,8
Golfinho ES 2023-08-28 7077,3 8682,1 227
Lagoa Parda ES 2020-09-30 143,4 310,1 116,2
Macau RN 2020-05-29 5586,9 5356,0 4,1
Miranga BA 2021-12-06 3026,8 5985,6 97,8
Norte Capixaba ES 2023-04-13 5496,2 5678,0 3,3
Pampo/Enchova RJ 2020-07-15 23 336,2 21453,3 —8,1
Papa-Terra RJ 2022-12-22 10745,5 15702,8 46,1
Pargo/Carapeba/Vermelho RJ 2019-10-08 5902,3 3511,3 —40,5
Peroa/Cangoa ES 2022-08-03 46424 33723 —27.4
Ponta do Mel/Redonda RN 2020-07-15 547.0 476,9 —12.8
Potiguar RN 2023-06-07 92226 9063,2 1,7
Rabo Branco SE 2021-10-11 156,7 206,9 32,0
Recodncavo BA 2022-05-10 4657,8 3934,8 —15,5
Remanso BA 2021-12-22 3608,3 3290,8 8,8
Riacho da Forquilha RN 2019-12-09 6435,4 63285 —1,7
Rio Ventura BA 2021-07-14 10879 1562,0 43,6
Tucano Sul BA 2020-12-09 173,0 238,6 37,9

Fonte: Elaboracao propria com dados da ANP e Petrobras.

A variabilidade entre os resultados dos polos individuais e o desempenho agre-
gado levanta uma questao relevante: como foi a performance dos ativos de diferentes
portes? Para explorar esse ponto, os 23 polos analisados foram agrupados em ter-
cis com base em sua producao média anterior a venda. A Tabela 3 apresenta a

composi¢ao de cada grupo e o desempenho médio observado em cada caso.

Tabela 3 — Desempenho da Produgao por Categoria de Porte dos Ativos

Variagao

Categoria de Porte N2 de Polos Faixa de Produgao Pré-Venda (boe/d) Meédia (%)
0

Minima Maxima Meédia
Pequeno 8 143.4 3608,3 1277.9 40,9
Meédio 8 46424 6435,4 5389,3 -1,3
Grande 7 7077,3  30763,2 169914 2,9

Nota: As categorias de porte foram definidas pela divisao dos 23 polos em tercis (quantis de 33%)
com base na produgdo média pré-venda. A Variacao Média é a média aritmética das variagoes
percentuais dos polos dentro de cada categoria.

Os dados da Tabela 3 evidenciam trajetorias bastante distintas conforme o porte
dos polos. Enquanto os polos de pequeno porte apresentaram um crescimento mé-

dio expressivo de +40,9%, os de médio e grande porte tiveram desempenhos mais
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modestos, com variagoes de -1,3% e +2,9%, respectivamente. Esse contraste ajuda
a compreender por que a producao agregada permaneceu relativamente estavel: o
desempenho expressivo dos ativos de menor porte, em termos percentuais, foi com-
pensado pelos resultados mais modestos, mas com maior peso absoluto, dos ativos

de grande porte.

7.2 Analise da Arrecadacao de Royalties

No agregado, a dinamica da arrecadagao de royalties se mostrou notavelmente dis-
tinta daquela observada na producao. Enquanto a produgao total permaneceu prati-
camente estavel, com uma variacao de -0,01% no periodo, a arrecadacao consolidada
de royalties cresceu substancialmente 21,7%, saltando de R$ 2,30 bilhoes para R$
2,80 bilhoes. Para entender as fontes deste aumento de R$ 499,8 milhoes, realizou-se

uma decomposicao do resultado em seus componentes de preco e quantidade.

A analise revela que o efeito preco, reflexo da valorizacao da commodity no pe-
riodo, foi predominante, respondendo por R$ 421,1 milhées (ou 84%) do crescimento
total. Adicionalmente, o efeito quantidade (nesse caso, volume) também teve uma
contribuicao positiva, ainda que de forma mais modesta, adicionando os R$ 78,7
milhoes restantes. Fica evidente, portanto, que o ciclo de alta do petréleo nao ape-
nas foi o fator preponderante para o aumento da receita, como também mais do que

compensou a estagnacao da producao do portfélio de campos desinvestidos.
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Tabela 4 — Arrecadagdo Total de Royalties nos 18 Meses Antes e Apos a Venda dos Polos.

Polo Royalties Pré-Venda (R$ mn) Royalties Pos-Venda (R$ mn) Variacdo (%)
Alagoas 57,3 96,1 67,9
Albacora Leste 615,1 503,1 —18,2
Batna 213,5 280,0 30,9
Carmopolis 86,1 1176 36,5
Cricaré 20,3 23,3 14,9
Frade 1943 351,9 81,1
Golfinho 72,8 161,7 1221
Lagoa Parda 1,3 5,3 297.,5
Macau 46,1 80,3 74,1
Miranga 32,6 56,6 73,8
Norte Capixaba 92,9 79,5 —14,5
Pampo/Enchova 2451 348,4 42,2
Papa-Terra 151,3 263,7 74,3
Pargo/Carapeba/Vermelho 76,2 38,2 —49.9
Peroa/Cangoa 39,5 32,4 -17,9
Ponta do Mel/Redonda 5,2 7,2 39,2
Potiguar 179,9 168,7 —6,2
Rabo Branco 23 3,0 28,6
Reconcavo 31,7 30,5 —3,6
Remanso 52,2 57,6 10,5
Riacho da Forquilha 73,0 68,8 —5,7
Rio Ventura 10,7 24,9 133,0
Tucano Sul 0,6 1,0 75,1

Fonte: Elaboracao propria com dados da ANP.

Tabela 5 — Taxa de royalties por boe nos 18 meses antes e ap6s a venda dos polos.

Polo Data de Venda Royalties Pré-venda (R$/boe) Royalties Pos-venda (R$/boe) Variagao (%)
Alagoas 2022-02-04 19,2 20,1 47
Albacora Leste 2023-01-26 37,1 30,9 -16,7
Batna 2020-11-06 21,2 40,2 89,6
Carmopolis 2022-12-20 39,6 34,4 -13,1
Cricaré 2021-12-29 247 23,6 45
Frade 2021-02-05 17,8 37,9 1129
Golfinho 2023-08-28 43,2 37,9 12,3
Lagoa Parda 2020-09-30 16,8 31,2 85,7
Macau 2020-05-29 15,3 28,1 83,7
Miranga 2021-12-06 20,3 17,0 -16,3
Norte Capixaba 2023-04-13 30,8 25,9 -15,9
Pampo/Enchova 2020-07-15 19,2 31,5 64,1
Papa-Terra 2022-12-22 33,3 30,8 -7,5
Pargo/Carapeba,/Vermelho 2019-10-08 23,9 21,9 -8,4
Peroa/Cangoa 2022-08-03 15,5 16,2 4,3
Ponta do Mel/Redonda 2020-07-15 17.4 29,4 69,0
Potiguar 2023-06-07 35,8 34,1 -4,7
Rabo Branco 2021-10-11 12,6 17,5 38,8
Reconcavo 2022-05-10 12,6 13,7 8,7
Remanso 2021-12-22 25,8 31,6 22,5
Riacho da Forquilha 2019-12-09 20,6 20,8 1,1
Rio Ventura 2021-07-14 17,8 274 53,9
Tucano Sul 2020-12-09 6,3 8,3 32,0

Fonte: Elaboracao propria com dados da ANP.

A Tabelas 4 e 5 permitem uma anélise mais detalhada dos fatores que influen-
ciaram o desempenho de cada polo. Revelam-se dindmicas distintas: para o polo
Miranga, por exemplo, a arrecadacao total cresceu expressivos 73,8%, apesar de

uma queda de 16,3% na taxa de R$/boe. Isso indica que o aumento no volume de
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producao foi tao significativo que mais do que compensou a menor geracao de valor

por barril no periodo.

O caso do polo Frade ilustra a dindmica oposta. A taxa de R$/boe mais do que
dobrou (aumento de 112,9%), impulsionada pelo cenario de pregos, o que levou a
um crescimento de 81,1% na arrecadacao total, mesmo com a queda no volume de
producao do campo. Em contrapartida, para Albacora Leste, tanto o volume quanto

a taxa R$/boe cairam, resultando em uma queda de 18,2% na arrecadagao.

Essa analise comparativa, portanto, evidencia que o resultado final da arrecada-
¢ao de royalties para cada ativo foi determinado por um balango entre a performance
operacional (efeito volume) e o contexto macroecondmico (efeito prego), com dife-

rentes polos exibindo sensibilidades distintas a cada um desses fatores.

7.3 Estudo de Caso

Finalmente, para verificar se as conclusoes da janela de 18 meses se sustentam no
longo prazo para os ativos mais relevantes do portfélio, realizou-se um estudo de
caso sobre os dois maiores polos: Albacora Leste e Pampo/Enchova. A Figura 4

apresenta a evolucao temporal da producgao e dos royalties desses ativos.

Para Albacora Leste, o painel (a) mostra que a tendéncia de declinio da produgao,
embora volatil, ja era uma caracteristica estrutural anos antes da venda. Apos a
transacao no inicio de 2023, a produgao parece se estabilizar em um novo patamar,
interrompendo a queda mais acentuada observada anteriormente. No painel (b), a
arrecadacao de royalties nominais acompanha de perto a série a pregos constantes
até a venda, quando se descola e passa a operar em um nivel superior, evidenciando

o forte e imediato impacto do ciclo de precos da commodity.

Para Pampo/Enchova, a dindmica ¢ ainda mais reveladora. O campo apresentava
um claro declinio de producao até a data da venda em meados de 2020. No periodo
pos-venda, no entanto, a trajetoria se altera, indicando uma estabilizacao e até
uma leve recuperagao do volume produzido ao longo de 2021 e 2022. A anélise dos
royalties no painel (b) corrobora a influéncia macroeconémica: a divergéncia entre
a arrecadacao nominal e a série a precos constantes nao ¢ imediata apds a venda,
mas se torna pronunciada a partir de meados de 2021, acompanhando o movimento

de prego do petroleo.
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Fonte: Elaboracao propria com dados da ANP e Petrobras.
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8 Conclusao

Em sintese, o impacto do programa de desinvestimentos da Petrobras sobre o con-
junto de ativos analisados se mostrou heterogéneo. A analise revelou que, enquanto
a producao consolidada de 6leo e géas dos 23 ativos desinvestidos permaneceu estag-
nada, a arrecadacao de royalties cresceu expressivos 21,7%, um efeito majoritaria-
mente atribuivel a variacao da commodity no periodo. Além disso, a investigacao da
performance individual demonstrou que os ativos de pequeno porte foram os grandes
destaques em termos de crescimento percentual da produgao, sugerindo que a troca

de gestao foi particularmente eficaz para destravar o potencial desses campos.

Para a Petrobras, a estratégia de focar em ativos do pré-sal, se mostra acertada,
pois nao houve perda na producao agregada. Enquanto, para os novos operadores,
os resultados indicam que ha um modelo de negoécios viavel na revitalizacao de
campos menores, com potencial de ganhos de eficiéncia. E, para a politica piblica,
a diversificacao de agentes no setor nao representou uma ameaca a producao e pode,

em um cenario de precos favoravel, impulsionar a receita com royalties.

Para contextualizar a magnitude do portfélio de ativos desinvestidos, sua arre-
cadagao total de R$ 2,8 bilhoes em royalties (soma dos 18 meses pos-venda de cada
ativo) pode ser posta em perspectiva. Como detalhado no Apéndice, o campo Tupi,
o maior campo do pré-sal, gerou sozinho uma arrecadacao de aproximadamente R$
19,3 bilhoes em uma janela recente de 18 meses, entre janeiro de 2023 e junho de
2024. Embora os periodos de analise nao sejam coincidentes para todos os polos,
a comparacao de ordens de grandeza distintas destaca a racionalidade economica
da estratégia de desinvestimento da Petrobras: a concentracao de capital e foco
operacional em um nimero restrito de ativos de classe mundial, cuja performance

individual é muito superior a de dezenas de campos maduros combinados.

O aumento na arrecadagao de royalties é o principal mecanismo pelo qual os
desinvestimentos impactam diretamente as finangas publicas. Contudo, como apon-
tado pela literatura (CA¢GADOR; MONTE, 2013; PEREIRA; NETO, 2017), uma
maior receita de royalties nao se traduz automaticamente em desenvolvimento soci-
oeconomico sustentavel. Por um lado, essa injecao de capital representa uma opor-
tunidade para os governos locais investirem em infraestrutura, saide e educagao.
Vale ressaltar que, conforme determinado por lei, parte das receitas com royalties

é obrigatoriamente destinada a esses dois setores, refor¢ando o potencial impacto

dessa fonte de recurso. Por outro lado, os estudos de (REIS; SANTANA, 2015)
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alertam para os riscos da 'maldicao dos recursos’, como a dependéncia fiscal e a

vulnerabilidade a choques de precos.

No que tange ao emprego e a atividade econdmica, a revitalizacao de campos
por junior oils, que explica o crescimento expressivo dos polos de pequeno porte
(4+40,9%), sugere um potencial impacto positivo. Como indicam (DELGADO;
GAUTO, 2020), operadores independentes com foco em ativos maduros tendem
a realizar investimentos de recuperacao que podem manter e até gerar postos de
trabalho diretos e indiretos. Portanto, a politica de desinvestimentos parece criar as
condicoes para a extensao da vida 1util dos campos e, consequentemente, da atividade

econdmica regional associada.
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A Apéndice

Para contextualizar a escala dos ativos desinvestidos analisados neste trabalho, este
apéndice apresenta a trajetoria histérica de produgao e arrecadacao de royalties
para os campos de Tupi e Buzios, os principais campos de petroleo da Petrobras.

Os dados foram extraidos dos painéis dindmicos da ANP.
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Figura 5 — Evolugao da Produgao Média Diaria (boe/d)
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Figura 6 — Evolucao da Arrecadacao Mensal de Royalties (R$ bilhdes)

Fonte: Fonte: Elaboracdo propria com dados da ANP.
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