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Resumo — O trabalho trata como tema central os impactos macroeconémicos dos investimentos na atividade de
exploracdo e producdo de petréleo e gas (ou E&P) realizados no Brasil, a partir da abertura da inddstria no pais. O
trabalho analisa os investimentos em E&P, por parte da Petrobras e das companhias entrantes, no que concerne a seus
efeitos sobre geragdo de valor agregado e renda, considerando seu impacto sistémico sobre a economia brasileira em
termos de encadeamento sobre outras indlstrias, impacto este que tem sido realcado pelas novas determinacdes da
Petrobras e da Agéncia Nacional do Petroleo no que tange a politica de aumento do “contetdo local” dos investimentos
em E&P. No trabalho, demonstra-se que estes investimentos tém sido de consideravel importancia como geradores de
renda e de aquecimento do nivel de atividade econdmica no Brasil, sobretudo durante 0s anos mais recentes.

Palavras-Chave: exploracdo e producédo de petréleo e gas; investimento; impactos macroeconémicos.

Abstract — This paper analyzes the macroeconomic impacts of the investments in the oil and gas upstream,
which took place after the reform of the Brazilian oil industry. The reason why | chose to analyze such a period of time
was the institutional change which took place in the Brazilian oil industry after the Brazilian Parliament approved Law
n® 9.478 in 1997. The law represented the new regulation of the activities related to the oil industry in Brazil. Since
then, there has been a very large amount of capital spending in the oil and gas upstream, not only by Petrobras, the
state-owned oil company, but also by the oil companies which entered the Brazilian oil industry after it was opened to
foreign and private upstream investments. This paper analyses the economic impacts of these upstream investments by
Petrobras and by the new players in Brazil, addressing the impacts of these investments on the generation of aggregate
value and yield and the economic activity of other industries.
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1. Introducao

Desde a aprovacdo da Emenda Constitucional n® 9/95 e da Lei n® 9.478/97, a abertura da indUstria brasileira de petréleo
gerou um fluxo expressivo de investimentos por parte de um grande nimero de companhias entrantes no segmento de
exploragdo e producdo (E&P). Estes investimentos somaram-se ao j& consideravel montante de investimento que vem
sendo realizado pela estatal Petrobras nesta atividade.

Mensurar a importancia destas inversées no conjunto do investimento mundial realizado recentemente na atividade de
E&P permite esclarecer uma das razfes de o Brasil ter ingressado, apds a abertura da industria petrolifera, no restrito
grupo de &reas mundiais atrativas para a implementacdo de estratégias de diversificacdo de investimentos no segmento
E&P, principalmente por parte de grandes companhias petroliferas mundiais.

2- A Evolugao dos Investimentos em E&P

Dados do Banco Central apontam que até 1995, E&P e servicos correlatos ocupavam juntos a 372 posi¢cdo como ramo
de atividade de maior participacdo no estoque de capital fixo externo no pais, ou seja, capital fixo gerado por
Investimento Direto Externo (IDE). A participacdo do item "E&P e servigos correlatos” no fluxo de IDE para o pais foi
a 202 maior em 1996, a 322 em 1997 (ainda antes da rodada zero), a 282 em 1998, a 142 em 1999, a 132 em 2000, a 62 em
2001 e, novamente, a 13% em 2002, mostrando 0 aumento da participacdo do segmento E&P nos investimentos externos
na economia brasileira.

Estes dados sdo congruentes com a informagdo, da mesma fonte, de que até 1995 a participacdo do item "E&P e
servicos correlatos" no estoque total de capital fixo externo no pais era de 0,17%, basicamente devido a participacao
estrangeira nos setores fornecedores de bens e servicos para as atividades de E&P da Petrobras no pais. Durante os
primeiros anos da abertura do setor no Brasil (1998-2002), a participagdo deste item no fluxo total de IDE para o Brasil
registrou um aumento médio anual de 2,22%, denotando crescimento expressivo. Os dados da Tabela 1 mostram a
evolucdo do segmento E&P como percentual do fluxo de IDE realizado no Brasil e corroboram as afirmacdes anteriores
acerca do crescimento da participacdo do segmento E&P no total de IDE para o Brasil.

Tabela 1: Investimento Externo Direto (IDE) em E&P no Brasil (US$ bilhoes)

Ano IDE em E&P** IDE Total % do segmento E&P no Total
1995+ 0,07 41,69 0,17
1996 0,05 7,67 0,61
1997 0,01 15,31 0,07
1998 0,03 23,27 0,12
1999 0,30 27,57 1,08
2000 0,48 29,88 1,61
2001 1,36 21,04 6,46
2002 0,51 18,78 2,71
1998 — 2002 2,67 120,54 2,22

* Estoque de capital fixo externo no pais até 1995.  ** inclui servigos correlatos.
Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Banco Central do Brasil (disponivel em
<http://www.bch.gov.br>).
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Gréfico 1: Investimentos mundiais em E&P (US$ bilhdes)

Fonte: Elaboracéo propria a partir de : OlIL & GAS JOURNAL ON LINE, 2003 (dados de 1995 e 1996); DITTRICK e
FLETCHER, 2001 (dados de 1997 a 2000); TOWNSEND, 2002 (dados de 2001 a 2003).
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Além dos investimentos externos em E&P apresentarem elevacdo substantiva de participacdo no total de IDE para a
economia brasileira, os investimentos em E&P no Brasil, de forma geral, (incluindo Petrobras, empresas nacionais e
estrangeiras) tém acompanhado a tendéncia de crescimento dos investimentos mundiais em E&P. O Grafico 1 mostra a
evolucdo dos investimentos mundiais em E&P, registrando aumento continuo dos montantes totais de investimento
anual, sobretudo a partir do ano de 1998. A partir dos dados é possivel perceber a magnitude dos montantes investidos
em E&P na inddstria mundial de petréleo, no periodo 1995-2003: cerca de US$ 910,03 bilhdes, perfazendo média
superior a US$ 100 milhdes de investimento por ano. No que tange aos investimentos em E&P no Brasil, é importante
notar que cerca de 85% destes investimentos sdo da Petrobras. Os investimentos em E&P doméstico da companhia,
apos a abertura da industria, tm apresentado acelerado e continuo crescimento, atingindo patamares extremamente
altos, relativamente aos montantes de investimento realizados nos anos anteriores a abertura. O Gréfico 2 evidencia a
tendéncia de substantiva elevacdo dos investimentos em E&P doméstico da Petrobras no periodo pos-abertura,
sobretudo quando comparados aos montantes de investimento observados durante o periodo em que estatal desenvolvia
suas atividades em regime de monop6lio. O pico do periodo pds-abertura €, inclusive, superior ao pico registrado
imediatamente apds o segundo choque de petroleo, momento em que a enorme elevacédo dos precos do petroleo levou a
estatal a dar o grande impulso a producéo de petr6leo em larga escala no Brasil, especialmente a producdo em offshore
de &guas profundas. O Grafico também mostra o alto coeficiente de correlagdo existente entre as variagdes dos pregos
médios do barril de petroleo cru e as variagbes nos montantes investidos em E&P nos anos imediatamente seguintes,
correlacdo essa que se da de forma tdo elevada em funcéo de o preco do barril ser a variavel decisoria mais importante
para a determinagdo dos investimentos em E&P (alto coeficiente de aderéncia ao serem plotados em regressao linear).
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Gréfico 2: Investimento anual da Petrobras em E&P (US$ Bilhdes) (1954-2002)
(a linha vertical representa a separacéo entre os periodos pré e pés — abertura: antes e depois de 1997)

Fonte: Elaborac&o propria, a partir de dados da Petrobras e da British Petroleum (www.bp.com)
Pode-se notar também que apds a abertura da industria de petréleo no Brasil, a Petrobras manteve a preponderancia dos

investimentos em E&P no seu total de investimentos, conforme mostrado na tabela 2 abaixo, preponderancia iniciada a
partir dos choques de petréleo da OPEP, e desde entdo mantida® , conforme mostrado no gréfico 3 abaixo.

! Os choques de petréleo em 1973 e 1979 foram os mais fortes choques de oferta negativos ja observados na economia
mundial. Por choque de oferta negativo, entende-se uma elevacdo da chamada Curva de Phillips de uma economia,
curva esta que € a representacdo do trade-off (conflito) existente no curto prazo entre crescimento econdémico e niveis
de inflagdo: maiores niveis de crescimento econdmico podem resultar em maiores niveis de inflagdo, em funcgdo da
existéncia do componente de demanda da inflagdo, dado que no curto prazo o estoque de fatores de producéo nédo pode
ser acrescido para superar os limites de curto prazo da oferta (“gargalo” de oferta) e acompanhar um crescimento muito
acelerado da demanda. Assim, se uma economia cresce a uma taxa anual X, por exemplo, com nivel estavel de
inflacdo resultante de Y, mas sofre um choque de oferta negativo, essa economia terd que suportar taxas de inflagéo
superiores a Y para manutenc¢do do ritmo de crescimento econdmico X, ou taxas de crescimento econdmico inferiores a
X para que a taxa de inflagdo n&o seja superior a Y; em ambos 0s casos, € reduzido ceteris paribus o montante de bem
estar de uma sociedade a nivel de seu PIB real, ou renda real, que é seu PIB ou renda deflacionado pelo indice de
precos (MANKIW, 1998). Para anélise mais detalhada da evolucdo da indUstria de petrdleo, no Brasil e no mundo, e da
importancia que os choques tiveram para a mesma, ver CANELAS (2004).
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Tabela 2: Investimentos da Petrobras por Atividade (2003-2007 e 2004-2010)
Divisédo Investimento 2003-2007 (US$ Investimento 2004-2010 (US$
Bilhdes / Percentual do Total) Bilhdes / Percentual do Total )
E&P no Brasil 18/ 52 % 26,2 /48 %
E&P Internacional 441 13% 59/12%
Gas e Energia 1,8/5% 6,1/11%
Downstream 79 1 23% 11,2/21%
Distribuicdo 1,3/4% 1,71/3%
Areas Corporativas 0,9/3% 1,413%
TOTAL 34,4/100 % 53,6 / 100%
Fonte: Petrobras (Plano Estratégico, 2003-2007 e 2015)
100
90
80
70
60 —
50 —
40
30
20 -
10 —
0 s B e s B e e L e e e e N — — T — — T
19514 1958 1962 1966 1970 1974 1978 1982 1986 1990 19914
—F & P (U pstream )
=—=R efino e Transporte (D ow nstream )
(O utros (incluindo repasses da Petrobras a subsidiarias)

Gréfico 3: Investimento da Petrobras (% por segmento) no periodo anterior a abertura (1954-1997)
Fonte: CANELAS, 2004.

Ainda considerando as estimativas de investimentos em E&P doméstico da Petrobras, de US$ 18 bilhdes de 2003 a
2007, e de investimentos totais em E&P no Brasil de US$ 21 bilhGes no mesmo periodo, observa-se que a Petrobras
seria responsavel por 85,71% dos investimentos em E&P no Brasil neste periodo; esta participagcdo é bastante
condizente com a estrutura da industria brasileira de petréleo, e com a posicdo das companhias entrantes em relacéo a
um pais de fronteira na atividade em questdo. De fato, dado que as atividades de E&P no Brasil sdo caracterizadas por
um predominio do offshore, principalmente em aguas profundas, e dado que poucas companhias petroliferas detém
capacidade tecno-econdmica de investir nessa modalidade de E&P, a posi¢do dominante da Petrobras nos investimentos
em E&P explica também porque o fato de a estatal ter investido em parceria com as entrantes foi um condicionante tdo
fundamental da abertura. Os investimentos totais em E&P de petréleo e gas sdo mostrados na Tabela 3.

Tabela 3 : Estimativa de investimentos em E&P no Brasil a partir da abertura

Ano Investimento Total (US$ Milhdes)
1998 3.090,61

1999 2.550,65

2000 3.471,67

2001 3.752,48

2002 4.545,22

De 2003 a 2007 21.000

Total 38.410,63

Fonte: CANELAS, 2004.

A estimativa de US$ 21 bilhGes de investimentos em E&P de 2003 a 2007 equivale a uma média anual de US$ 4,2
bilhdes de investimentos para o periodo. Ao se considerar investimentos deste montante para o0 ano de 2003, pode-se
calcular o total de investimentos em E&P no Brasil, de 1998 a 2003, como sendo de US$ 21,610 bilhdes.

Em operagdo similar, ao se inserir este dado no montante do investimento mundial em E&P para o periodo 1998-2003,
cujo valor acumulado atingiu a soma de US$ 697,22 bilhdes (Gréfico 1), pode-se encontrar um percentual de 3,1% de
participagdo do Brasil no investimento mundial em E&P nesse periodo; ou seja, uma participacdo muito significativa no
segmento E&P mundial de petr6leo para um pais de fronteira nesta atividade, marcado pela preponderancia das
atividades de E&P em &guas profundas (lamina d"agua superior a 400 metros de profundidade), sobretudo &guas
ultraprofundas (lamina d"agua superior a 1000 metros de profundidade), “modalidade” de E&P de maiores custos e de
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maior desafio tecnolégico. ? Deve-se notar que, quando se considera a reparticdo dos investimentos mundiais em E&P
apenas de aguas profundas, o share estimado do Brasil se eleva substancialmente, e alcanca a estimativa de expressivos
23% do total mundial esperado para o periodo 2003-2007, considerando os dados para CAPEX, ou capital expenditure;
estas estimativas sdo de autoria da consultoria britanica Douglas Westwood (2003a e 2003b). O fato de o Brasil ser
indicado como receptor de 23% dos investimentos mundiais de E&P em aguas profundas e de 3,1% dos investimentos
mundiais totais em E&P é justificado pelo fato de, até os dias atuais, nem todas as companhias petroliferas estarem
capacitadas a investir em E&P de &guas ultraprofundas, vocacao natural da indUstria de petroleo brasileira. Assim, os
montantes de investimento em E&P de dguas ultraprofundas ainda sdo a menor parte dos investimentos mundiais em
E&P (DITTRICK e FLETCHER, 2001).

E importante considerar que, além dos EUA (pais da maior e mais antiga inddstria nacional de petréleo, no qual cerca
de 300 companhias petroliferas se originaram), o Brasil € o Unico pais listado individualmente nos relatérios da
consultoria britancia supracitada, o que por si sé ja demonstra expectativas internacionais extremamente positivas com
relacdo ao futuro do E&P no pais. Além de estimativas quanto a CAPEX, outras estimativas da consultoria Douglas
Westwood também apontam muito favoravelmente ao Brasil: de acordo com o relatério The World Subsea Report
2002-2006, por exemplo, a Petrobras devera ter 330 pogos offshore, em 33 diferentes campos offshore, e 4,851 milhdes
de barris de reservas descobertos em aguas profundas no periodo de 1998-2002, e 2,877 milhGes de barris de reserva a
serem provavelmente descobertos no periodo 2003-2007 (estimativa), dados que a colocam em patamar acima das
grandes companhias de petréleo no mundo em termos de E&P em aguas profundas e ultra-profundas (DOUGLAS
WESTWOOD, 2002).

A partir das informagdes da Tabela 3 e do Gréfico 2 percebe-se um substancial e continuado aumento dos investimentos
anuais em E&P no poés-abertura petrolifera do Brasil. Neste processo, os investimentos realizados pelas companhias
entrantes tenderam a promover o aumento dos investimentos da Petrobras, em comparagdo aos montantes investidos ao
longo da década de 90. Paralelamente, registra-se a elevacdo da participacdo do segmento E&P no total do investimento
realizado na economia brasileira, quase triplicando sua participacdo neste total durante o periodo do pds-abertura,
conforme mostrado na Tabela 4.

Tabela 4: Estimativa da participacéo dos investimentos em E&P no montante total de investimento no
Brasil a partir da abertura

Ano Investimento Total no Brasil (US$ Participacdo do E&P (%)
Bilhdes)

1998 155,22 1,99

1999 101,42 2,52

2000 116,22 2,99

2001 99,53 3,77

2002 82,53 5,51

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do Instituto Brasileiro de Geografia Estatistica (IBGE, disponivel em
<http://www.ibge.gov.br>) e dados da tabela 3.

Dessa maneira, enquanto o montante total de investimento realizado no Brasil, em délares americanos, tem se reduzido
continuamente durante os anos mais recentes, caindo, em 2002, a quase a metade do nivel registrado em 1998, a
participacdo do segmento E&P no total de investimento da economia brasileira continuou a crescer de 1,99%, em 1998,
para 5,51%, em 2002, perfazendo um crescimento acumulado de participacdo de 176,88%, num periodo de apenas
cinco anos.

Em sintese, ap6s a abertura da industria de petréleo no Brasil registra-se aumento no fluxo de capital investido em
atividades de E&P no pais, em funcdo do aumento dos investimentos da Petrobras e da entrada de novos players. Na
atual conjuntura recessiva da economia brasileira, o crescimento do investimento em E&P é altamente positivo, na
medida em que garante a continuidade do pais em direcdo a auto-suficiéncia do suprimento de petroleo, contribuindo
assim para superar uma das fontes de restricdo externa da economia brasileira.

Os impactos econémicos dos investimentos em E&P ndo se restringem a melhoria do desempenho brasileiro na balanca
comercial. Desde o periodo em que a Petrobras exercia 0 monopdlio da atividade, os investimentos em E&P sempre
foram de grande importancia para a economia brasileira, notadamente na alavancagem do catch-up tecnolégico e
competitivo da industria brasileira fornecedora de bens de capital e servicos de producdo. Estes impactos serdo
discutidos na continuacdo deste artigo.

Referéncias Bibliograficas (parte 1)

2 Deve-se notar também que, segundo a definicdo de investimento da teoria macroecondmica, que considera
investimento como dispéndio em capital fixo que aumente e/ou melhore a capacidade produtiva além dos limites do
curto prazo (MANKIW, 1998), apenas os montantes de CAPEX podem ser incluidos na categoria de investimento, o
que ndo ocorre com relacdo aos montantes de OPEX, ou operational expenditure, gastos operacionais de curto prazo.
Assim, o grafico 1, acerca de investimentos mundiais em E&P, foi plotado a partir de dados de CAPEX.
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