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RESUMO 

 

Objetivo – Verificar quais as barreiras de saída que exercem influência e dificultam a 

execução dos movimentos de reposicionamento estratégico de ativos de empresas 

de capital misto. Como objetivos específicos será tratado identificar as barreiras de 

saída e avaliar quais forças exercem maior influência sobre estratégias de 

desinvestimento de ativos menos rentáveis. 

Metodologia – Optou-se pela metodologia qualitativa de Estudo de Caso, através de 

levantamento de dados de documentos disponibilizados a investidores e entrevistas 

semiestruturadas para verificação de padrões entre três categorias de respondentes 

correspondentes às partes interessadas diretamente envolvidas no processo de 

venda de ativos. 

Resultados – Foi demonstrada a presença de barreiras gerenciais e estratégicas, 

além de barreiras regulatórias e políticas promovendo interrupção, lentidão e 

reiniciando alguns projetos de venda de ativos, assim reduzindo a competitividade das 

alienações. Percebeu-se também a necessidade de amadurecimento e estruturação 

do mercado competidor, técnica e economicamente. 

Limitações – Em função da utilização predominante de dados primários, a pesquisa 

acaba sendo influenciada pelas experiências e vieses dos entrevistados, quando não 

à sua percepção pessoal dos fatos retratados.  

Contribuições práticas – Os resultados da investigação contribuíram para esclarecer 

os efeitos disfuncionais de certas barreiras, permitindo o desenvolvimento de medidas 

para mitigá-las com vistas à criação de um ambiente competitivo.  

Contribuições sociais – Com base nas observações, as organizações podem avaliar 

pontos de melhoria interna e nas interfaces com demais partes interessadas, 

contribuindo para uma maior abertura do mercado nacional de petróleo e gás natural 

em terra e águas rasas a um número crescente de interessados. 

Originalidade – O estudo explora como mercados imaturos encontram nas barreiras 

regulatórias dificuldades para o desenvolvimento econômico de suas atividades. 

 

Palavras-chave: Desinvestimentos, Reposicionamento Estratégico, Barreiras de 

Saída, Regulação. 

Categoria: Dissertação de Mestrado 



 

 
 

ABSTRACT 

 

Purpose – Evaluate which exit barriers exert influence and hinder the execution of 

strategic repositioning movements of state-owned companies. As specific objectives, 

it will be treated to identify the exit barriers and assess which forces exert greater 

influence on strategies for the divestment of less profitable assets. 

Methodology – The qualitative methodology of Case Study was chosen, through data 

collection from documents made available to investors and semi-structured interviews 

to verify patterns among three categories of respondents corresponding to the 

stakeholders directly involved in the asset sale process. 

Findings – The presence of managerial and strategic barriers was demonstrated, in 

addition to regulatory and political barriers promoting interruption, slowdowns and 

restarting some asset sale projects, thus reducing the competitiveness of the 

divestiture program. The need for maturing and structuring the competitive market, 

technically and economically, was also perceived. 

Research limitations – Due to the predominant use of primary data, the research 

ends up being influenced by the experiences and biases of the interviewees, if not their 

personal perception of the facts portrayed. 

Practical implications – The research results contributed to clarify the dysfunctional 

effects of certain barriers, allowing the development of measures to mitigate them in 

order to create a competitive environment. 

Social implications – Based on the observations, organizations can assess points of 

internal improvement and at the interfaces with other stakeholders, contributing to a 

greater opening of the national oil and natural gas market onshore and in shallow 

waters to a growing number of stakeholders. 

Originality – The study explores how immature markets find in regulatory barriers 

difficulties for the economic development of their activities. 

 

Keywords: Divestment, Divestiture, Strategic Repositioning, Exit Barriers, Regulation. 

Paper category: Master’s thesis 
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1 INTRODUÇÃO 

 

O declínio é a última fase do ciclo de vida de uma indústria ou de determinado 

segmento dela, resultante da convergência de fatores como surgimento de novas 

tecnologias, obsolescência de determinados produtos, mudanças socioeconômicas e 

culturais nos padrões de consumo, ou exaustão de recursos básicos para a 

manutenção dos meios de produção. 

É nesta fase que as empresas, até então sobreviventes neste mercado, se 

deparam com o desafio de se reinventar, seja por adequação ao novo ambiente, 

influenciando-o à sua maneira, ou até mesmo buscando novos mercados, 

abandonando ou desinvestindo ativos em negócios declinantes.  

A saída de determinado negócio, enquanto alternativa, é considerada bastante 

impactante, pois é um processo doloroso que exige uma profunda análise e 

conhecimento do ambiente interno e externo das empresas. Fortes barreiras tendem 

a manter as empresas operando em uma indústria em declínio, sem mudanças na sua 

postura estratégica, até mesmo quando os retornos são abaixo do esperado 

(HARRIGAN, 1983; DECKER; MELLEWIGT, 2007). 

Desde o início da crise econômica mundial que se prolonga desde 2013, no 

Brasil, é crescente o movimento de desestatização de diversos setores da economia. 

O ano de 2016, marcou o fim de governo de centro-esquerda que cedeu espaço a 

uma orientação mais focada na liberalização da economia e na redução da 

interferência do Estado, em particular como agente econômico. Com as eleições de 

2018, este discurso se tornou mais intenso, apesar de inúmeras barreiras políticas, 

sociais e econômicas encontradas no cenário nacional, levando ao atraso e ao 

cancelamento de inúmeras privatizações anunciadas. 

As barreiras de saída representam um conjunto não exaustivo de situações que 

tornam difícil a saída de negócios em mercados declinantes e podem ser classificadas 

como estruturais (econômicas), estratégicas ou gerenciais (PORTER, 1976; 

HARRIGAN, 1982). Deseconomias de escala, grau de diferenciação de produtos, 

expectativas de ganho de curto prazo, bem como grau, forma e nível de integração da 

empresa neste mercado e falta de interesse gerencial em executar um movimento de 

saída são exemplos dessas barreiras (HARRIGAN, 1985, 2014; DECKER; 

MELLEWIGT, 2007; JOHNSON, 2020). 
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Ambientes de incertezas políticas, econômicas e institucionais ajudam a erigir 

barreiras externas, vindas de diferentes esferas dos órgãos estatais, do setor privado 

e das condições de mercado historicamente impostas, e são parte integrante deste 

conjunto de fatores que atrasam ou inviabilizam os desinvestimentos. 

 Internamente observa-se, com maior intensidade, barreiras como alto grau de 

verticalização dos ativos, originada por crescimento orgânico provocado por uma 

condição monopolista. Do mesmo modo, em muitos casos, as barreiras de valores 

profundamente arraigados na cultura das empresas estatais podem atuar como 

dificultadores do processo de saída de determinados negócios. 

Neste contexto, esta pesquisa irá focar no cenário nacional dos últimos seis 

anos e irá se concentrar em investigar as barreiras de saída enfrentadas por empresas 

de capital misto. 

 

1.1 O problema 

 

A partir das colocações anteriores problema de pesquisa a que o estudo se 

propõe a responder é: qual a influência das barreiras de saída na implementação da 

estratégia de desinvestimento de empresas de capital misto atuantes em negócios 

declinantes? 

 

1.2 Objetivo Geral 

 

O objetivo geral do trabalho é identificar e analisar as principais barreiras de 

saída que impedem os movimentos de desinvestimento de uma empresa de capital 

misto no contexto nacional dos últimos seis anos.  

Esse propósito pode ser desdobrado nos seguintes objetivos específicos: 

• Identificar as barreiras de saída de empresas de óleo e gás de ativos 

maduros no contexto brasileiro;  

• Avaliar quais barreiras exercem maior influência na implementação das 

estratégias de desinvestimento de ativos menos rentáveis; 

• Analisar de que maneira criam dificuldades aos desinvestimentos e à venda 

de ativos. 
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1.3 Justificativa 

 

A investigação preliminar indicou que aspectos econômicos, estratégicos e 

gerenciais podem representar barreiras importantes para a mobilidade estratégica 

(PORTER, 1976; HARRIGAN, 1982, 1985, 2014; DECKER; MELLEWIGT, 2007). 

Entretanto, em alguns destes estudos, estas barreiras são analisadas do ponto de 

vista de mercados cuja demanda é declinante. 

Os ativos terrestres e de águas rasas produtores de petróleo e gás natural no 

Brasil encontram-se em seu último estágio do ciclo produtivo. São ativos cujo início 

da produção coincidem com as origens da indústria petrolífera nacional e com seu 

primeiro movimento de exploração de águas rasas na década de 1970. São campos 

que hoje apresentam elevado custo de extração por barril de óleo produzido quando 

comparados aos demais ativos do portfólio de negócios da empresa. Dados internos 

mostram que esses ativos apresentam custos 33% acima de ativos de águas 

profundas e 572% acima do pré-sal, de acordo com o último boletim de resultados da 

Petrobras (PETRÓLEO BRASILEIRO S.A., 2021). De acordo com o regulamento da 

Agência Nacional do Petróleo, Gás Natural e Biocombustíveis (ANP), eles estão 

classificados como ativos maduros ou em declínio e que já produziram além das 

expectativas de rentabilidade da empresa, mas que ainda podem ser explorados por 

outros agentes econômicos com modelos de negócios alternativos (BRASIL, 2018b). 

O presente estudo se concentrará nestes ativos que se encontram em fase de 

maturidade ou declínio, com altos custos de operação e margens reduzidas 

considerando o retorno médio dos demais ativos da empresa.  

Num contexto industrial onde a flutuação de oferta e demanda frequentemente 

reflete crises ora do lado da produção, ora do lado do consumo, a revisão do portfólio 

de ativos torna-se fator crítico de sucesso quando o objetivo é garantir a maior oferta 

ao menor custo. Entretanto, sejam por questões externas ou internas, emanam forças 

que, tendo mérito ou não sobre esta necessidade de revisão dos ativos em posse da 

empresa, representam um risco para o sucesso da implementação da estratégia 

escolhida. 

Desta forma, a relevância da pesquisa reside na sua contribuição para a análise 

de forças internas e externas que influenciam o reposicionamento competitivo em 

mercados cuja oferta é declinante. 
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A Petrobras torna-se lócus privilegiado para esta investigação por ser um dos 

agentes econômicos preponderantes da indústria no país e encontrar-se em um 

movimento de reposicionamento estratégico inédito na sua história, decorrente do já 

mencionado movimento de desestatização do governo federal, que implica na venda 

de diversos ativos hoje sob controle estatal. Daí a importância de se analisar o caso 

do desinvestimento da Petrobras, pois certamente, as lições aprendidas do caso da 

companhia poderão servir de insumo para o avanço da matéria em outras ocasiões. 

 

1.4 Delimitação do estudo 

 

Este estudo se propôs a analisar, sob a ótica das barreiras de saída, a 

estratégia de desinvestimentos da Petrobras de ativos de exploração e produção 

(E&P) de óleo e gás natural de terra e águas rasas, localizadas majoritariamente nas 

bacias sedimentares do norte e nordeste do Brasil e no offshore da Bacia de Campos, 

amplamente divulgada a partir de 2016, ainda em andamento, e seus resultados até 

o final do ano de 2021. 

Estes ativos compreendem a totalidade das Unidades de Negócio de E&P da 

companhia localizadas nos estados do Amazonas, Rio Grande do Norte, Ceará, 

Sergipe, Alagoas, Bahia, bem como todas as concessões terrestres do Espírito Santo 

e as concessões localizadas na porção de lâmina d’água classificada como rasa nos 

estados do Rio de Janeiro, São Paulo e Espírito Santo. São ao todo 266 concessões 

distribuídas conforme Tabela 1 abaixo: 

 
Tabela 1 – Número de concessões por tipo de ambiente e localização geográfica 

UF Águas Rasas Terra Total 

AL 1 6 7 

AM - 10 10 

BA 1 75 76 

CE 4 2 6 

ES 3 49 52 

RJ 25 - 25 

RN 6 62 68 

SE 6 14 20 

SP 2 - 2 

Fonte: Próprio autor. Adaptado dos Fatos Relevantes divulgados à investidores entre janeiro de 
2015 e dezembro de 2021   
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Este trabalho tem como principal foco, uma avaliação das barreiras de saída 

presentes no cenário nacional para uma empresa de capital aberto, com controle 

acionário estatal. Neste sentido, esta pesquisa se restringiu à investigação das forças 

que exercem influência no sucesso ou não das estratégias de reposicionamento do 

portfólio de ativos da empresa nos últimos anos.  

Pretendeu-se observar quais as forças preponderantes que atuaram sobre a 

companhia nos últimos anos, e de que forma elas impactaram no andamento do 

processo de reposicionamento estratégico destes ativos. Sob o ponto de vista 

organizacional, pretendeu-se investigar como os gestores envolvidos, em diferentes 

níveis hierárquicos, atuaram neste processo, assim como as formas como a empresa 

se organizou ao longo dos anos para entregar a estratégia escolhida. Sob o ângulo 

institucional, objetivou-se entender de que forma o modelo regulatório passado e 

presente influenciaram neste processo, assim como os diferentes agentes 

econômicos e de estado contribuíram para o fenômeno observado. Este aspecto é 

pouco explorado na literatura sobre o tema, bem como a governança a que a 

companhia está submetida. Do ponto de vista de estratégia da empresa, foi avaliada 

a composição dos seus ativos de baixa rentabilidade, como estes se interrelacionam, 

o posicionamento de mercado da companhia.  

As discussões a respeito do tamanho da influência do estado na economia e 

nas atividades econômicas são bastante controvertidas. É comum que haja, ao sabor 

da agenda política vigente no país, grupos de influência atuando, seja a favor ou 

contra, as orientações estratégicas adotadas por estas companhias. Nesse sentido, 

os vieses dos entrevistados poderão se refletir no conteúdo das suas respostas, 

influenciando as narrativas de entrevistados e a objetividade da análise. 

Outro aspecto que pode comprometer os resultados da pesquisa emerge do 

conhecimento destes entrevistados, seja pelo ineditismo do movimento de 

reposicionamento ou ainda pela limitação da própria experiência deste sobre um ou 

outro assunto correlato. Para minimizar o efeito desse viés, o pesquisador procurou, 

ao compor a base de entrevistados desta pesquisa, envolver um grupo 

suficientemente diverso de stakeholders, procurando levar em conta os vários pontos 

de vista daqueles diretamente envolvidos com a questão. 
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Não foram contemplados neste estudo aspectos que levaram à escolha da 

estratégia em andamento, bem como qualquer correlação destes aspectos com 

sucesso ou insucesso na performance econômico-financeira da empresa. 
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2 CONTEXTO DA PROBLEMÁTICA DA PESQUISA 

 

A seção a seguir apresenta uma contextualização histórica dos principais fatos 

e eventos que ajudam a construir um entendimento sobre as fases do programa de 

desinvestimentos que a Petrobras adotou a partir de 2015. 

A identificação e seleção das informações abaixo reunidas foram realizadas 

através de uma pesquisa exploratória de documentos digitais disponibilizados no sítio 

eletrônico da empresa estudada. Foram analisados todos os fatos relevantes 

divulgados ao mercado a partir de janeiro de 2015 a 31 de dezembro de 2021, 

observando, através do título de cada comunicado, qualquer menção aos verbetes 

“planejamento estratégico” da empresa, “programa de desinvestimento”, “venda” ou 

“cessão de ativo” em “terra e água rasa”. Desta forma, foram reunidos 171 

comunicados ao mercado, utilizados para a construção deste contexto histórico.  

 

2.1 A Petrobras 

 

A Petrobras é uma sociedade de economia mista sob controle da União. O 

controle estatal sobre a empresa é conferido pela detenção, por parte da União, da 

maioria das ações ordinárias, ou capital volante, e lhe confere, desta forma, a 

necessidade de ser enquadrada na conhecida Lei das Estatais (Lei nº 13.303, de 30 

de junho de 2016). Dentre outras normas, esta lei prevê, em seu 28º artigo que a “[...] 

alienação de bens e ativos integrantes do respectivo patrimônio [...] serão precedidos 

de licitação” (BRASIL, 2016). 

Este artigo da lei é fato gerador de uma série de procedimentos que tiveram de 

ser adotados, ao longo dos últimos anos, para tornar possível o programa de 

desinvestimentos da companhia, o que veremos a seguir. 

 

2.2 A crise institucional e financeira 

 

A Petrobras enfrentou a partir de 2013, o que pode ser considerada, sua maior 

crise institucional e financeira em quase 50 anos de história. Com o aumento da 

repercussão dos impactos da Operação Lava Jato, investigação promovida pela 

Polícia Federal Brasileira para apurar escândalos de corrupção entre agentes políticos 
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e altos executivos da empresa, esta viu sua recente ascensão a uma das maiores 

empresas de petróleo do mundo, começar a ruir. 

No ano de 2014, a empresa alcançava o maior patamar de sua dívida bruta, à 

época, no valor de US$ 132 bilhões (Figura 1). Isso fez com que, neste ano, a empresa 

perdesse pela primeira vez desde 2005 o grau de investimento de uma de suas 

agências classificadoras, a Moody’s (Figura 2). Com a reversão do cenário de preços 

de petróleo em 2018, a dívida começou a apresentar uma sensível trajetória de queda, 

mesmo com o reconhecimento dos arrendamentos mercantis como dívida, impostas 

pela revisão das normas IFRS-16. 

 

 
Figura 1 – Endividamento bruto da Petrobras de 2010 a 2021 
Fonte: Próprio autor. Adaptado de Central de Resultados - Petrobras acessado em 07 de 
novembro de 2021 

 

 
Figura 2 – Rating Global da Petrobras (Moody’s) de 1998 a 2021 
Fonte: Ações, Dividendos e Dívidas (Ratings) acessado em 06 de novembro de 2021 
 

https://www.investidorpetrobras.com.br/resultados-e-comunicados/central-de-resultados/
https://www.investidorpetrobras.com.br/acoes-dividendos-e-dividas/ratings/
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2.3 A primeira fase do Programa de Desinvestimentos da Petrobras (2015 a 

2017) 

 

Em resposta ao recente aumento de sua dívida bruta, a empresa optou por uma 

estratégia de foco nos ativos de alta rentabilidade do pré-sal da Bacia de Santos. O 

primeiro programa de desinvestimentos da Petrobras foi iniciado em 2013 e 

denominado PRODESIN. Este primeiro programa contemplava a venda de ativos “[...] 

no Brasil e no exterior, principalmente” (PETRÓLEO BRASILEIRO S.A., 2013). O valor 

dos ativos à venda anunciado no Plano de Negócios e Gestão para o período 2013-

2017 era de US$ 9,9 bilhões.  

Em março de 2015, antes mesmo de anunciar seu novo Plano de Negócios e 

Gestão para o período 2015-2019 (PNG 2015-2019), que viria a ser divulgado 

somente em junho, a empresa anuncia uma primeira revisão do seu programa de 

desinvestimentos, estimando alienar um total de US$ 13,7 bilhões em ativos, sendo 

30% em exploração e produção. O valor representava um aumento ainda modesto 

frente ao programa de desinvestimentos divulgado em fevereiro de 2014.  

Após anunciar em outubro de 2015, uma revisão dos valores do seu programa 

de desinvestimentos no biênio 2015-2016 para o valor de US$ 15,1 bilhões, em março 

de 2016, é anunciado o início do processo de cessão de direitos de ativos de 

exploração e produção em áreas terrestres. Em junho de 2016, a companhia anuncia 

o início do processo de cessão de ativos de águas rasas nos estados de Sergipe e 

Ceará. 

Em setembro de 2016 a Petrobras anuncia seu novo Plano de Negócios e 

Gestão para o período 2017-2021 (PNG 2017-2019). Neste plano, anuncia a 

ampliação de parcerias e desinvestimentos para US$ 19,5 bilhões entre 2017 e 2018. 

 

2.4 Dos bloqueios judiciais ao Decreto 9.355/2018 

 

Em dezembro de 2016 a Petrobras informa que foi notificada de “[...] duas 

decisões da 3ª Vara da Justiça Federal de Sergipe que concederam liminares, em 

ações populares, para suspender [...] o processo de cessão dos direitos de 

exploração, desenvolvimento e produção de petróleo e gás natural de um conjunto de 

campos terrestres” (PETRÓLEO BRASILEIRO S.A. – Fato relevante do dia 05 de 
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dezembro de 2016). No mesmo mês, divulga outra nota em que afirma que o Tribunal 

de Contas da União (TCU) “[...] também determinou que a Petrobras se abstenha de 

concluir os demais projetos em andamento e de iniciar novos processos até que haja 

o pronunciamento de mérito pelo Tribunal” (PETRÓLEO BRASILEIRO S.A. – Fato 

relevante do dia 08 de dezembro de 2016).  

Ainda em dezembro de 2016, a Petrobras divulga nova nota, afirmando que 

apesar das ações populares suspendendo a venda de ativos terrestres e de águas 

rasas, foi proferida “[...] pela 3ª Turma do Tribunal Regional Federal da 5ª Região, por 

unanimidade, em decisão sobre efeito suspensivo de recurso apresentado pela 

Petrobras, permitiu o prosseguimento do projeto de desinvestimento de um conjunto 

de campos terrestres, sem, contudo, autorizar a assinatura dos instrumentos 

contratuais definitivos [...]” (PETRÓLEO BRASILEIRO S.A. – Fato relevante do dia 20 

de dezembro de 2016). Em janeiro de 2017, a empresa divulga que o mesmo Tribunal 

Federal da 5ª Região, lhe confere decisão favorável, permitindo à empresa prosseguir 

com o projeto de desinvestimento de águas rasas em Sergipe e Ceará.  

Em março de 2017, a Petrobras divulga nota afirmando que, após atender a 

recomendações do órgão, no sentido de aprimorar seu processo competitivo, revisou 

sua sistemática, e o TCU a autorizou a dar prosseguimento ao seu programa de 

desinvestimentos.  

Dias depois, em 31 de março, divulga um complemento desta nota. Nesta 

ocasião a companhia afirma que sua Diretoria Executiva aprovou uma nova carteira 

de desinvestimentos e que os projetos antigos tiveram de ser encerrados, passando 

a ser executados à luz dos novos procedimentos, conforme diretrizes do TCU. No 

total, foram 12 projetos que tiveram de ser cancelados e remodelados para atender 

às novas exigências do órgão controlador (conforme Anexo A). A companhia ainda 

reafirma seu propósito de atingir a meta de US$ 21 bilhões em vendas até 2018.  

Em maio de 2017, após a divulgação dos primeiros teasers, informes ao 

mercado do início do processo de venda dos campos de Azulão e Juruá, em 15 e 22 

de maio, respectivamente, a Petrobras anuncia a extinção das últimas ações judiciais 

que a impediam de prosseguir com os projetos de desinvestimentos de águas rasas 

em Sergipe e Ceará. A partir de então, a companhia inicia os novos processos de 

cessão de direitos de ativos de terra e águas rasas, que serão resumidos 

posteriormente. 
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Em abril de 2018, o Decreto Nº 9355, de 25 de abril de 2018, estabelece regras 

de governança, transparência e boas práticas de mercado para a cessão de direitos 

de exploração, desenvolvimento e produção de petróleo, gás natural e outros 

hidrocarbonetos fluidos pela Petróleo Brasileiro S.A. – Petrobras. Este foi um 

importante marco, divisor de águas para o processo de desinvestimentos da empresa, 

pois conferiu segurança jurídica e determinou os critérios mínimos de isonomia e 

publicidade exigidos pela natureza jurídica da companhia. 

O procedimento de cessão de direitos de que trata este Decreto, tem como 

principais objetivos incentivar a adoção de métodos de governança que assegurem à 

Petrobras o direito de ceder seus ativos através de processo competitivo, conferir 

impessoalidade, garantir a segurança jurídica e a qualidade e a probidade do processo 

decisório e permitir a obtenção do melhor retorno econômico-financeiro à Petrobras. 

O processo foi dividido em sete etapas, conforme Tabela 2:  

 
Tabela 2 – Fases do procedimento especial de cessão de direitos 

Fase Nome Detalhamento 

I Preparação 
Avaliação dos impactos comerciais, fiscais, contábeis, 

ambientais e contratuais da cessão e avaliação quanto à 
necessidade de licenças e autorizações governamentais. 

II Consulta de interesse 
Verificação do interesse do mercado na cessão de direitos 

pretendida por meio do instrumento de divulgação da 
oportunidade em meio público. 

III 
Apresentação de 

propostas preliminares 

Solicitação de propostas preliminares com possibilidade 
de desistência da proposta sem incorrência em ônus ou 

penalidades. 

IV 
Apresentação de 
propostas firmes 

Solicitação de propostas firmes que vincularão os 
proponentes ao processo competitivo, permitindo 

sugestões de alteração dos termos das minutas dos 
instrumentos jurídicos negociais, as quais serão avaliadas 

de acordo com o interesse da Petrobras. 

V Negociação 

Negociação com o participante mais bem classificado ou 
com os demais participantes, segundo a ordem de 

classificação podendo contemplar as condições 
econômicas, comerciais e contratuais, além de outras 

consideradas relevantes à cessão de direitos. 

VI 
Resultado e Assinatura 

dos instrumentos jurídicos 
negociais 

- 

Fonte: Próprio autor. Adaptado do Decreto 9.355 de 25 de abril de 2018. 

 

Em dezembro de 2018, a empresa se pronuncia sobre a decisão liminar 

proferida em 19/12/2018 pelo Ministro Marco Aurélio Mello, em ação declaratória de 

inconstitucionalidade (ADI nº 5942) proposta perante o Supremo Tribunal Federal, 

cujo teor questionava a validade do Decreto 9.355, afirmando que tal decisão não 
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altera seu programa de desinvestimentos em ativos de E&P, previsto para o período 

de 5 anos. Dias depois, em janeiro de 2019, informa que a ADI foi suspensa pelo 

Presidente do STF, Ministro Dias Toffoli, até julgamento em plenário. Neste mesmo 

comunicado, informa que pretende desinvestir 70% das 254 concessões que possui 

em terra e em águas rasas e que solicitou prazo compatíveis para a conclusão destes 

projetos junto à ANP. 

 

2.5 A segunda fase do Programa de Desinvestimentos da Petrobras (2018 em 

diante) 

 

Em seu novo Plano de Negócios e Gestão para o período 2018-2022 (PNG 

2018-2022) a empresa reafirma a continuidade do processo de gestão ativa de 

portfólio de E&P, desta vez incluindo um direcionador estratégico importante de 

priorização do desenvolvimento da produção em águas profundas, atuando 

prioritariamente em parcerias estratégicas. Informa, também, que o programa de 

parcerias e desinvestimentos é uma parte importante do Plano e que, no biênio 2015-

2016 atingiu o valor de US$ 13,6 bilhões com a venda de ativos, mantendo sua meta 

de alienação de mais US$ 21 bilhões para o biênio 2017-2018 (PETRÓLEO 

BRASILEIRO S.A. – Fato relevante do dia 21 de dezembro de 2017). 

Em dezembro de 2018, a empresa divulga seu novo Planejamento Estratégico 

com horizonte até 2040 e seu novo Plano de Negócios e Gestão para o período 2019-

2023 (PNG 2019-2023). Este plano reafirma a continuidade da gestão ativa de 

portfólio de E&P e a priorização de investimentos para águas profundas e ultra 

profundas. Ainda em janeiro de 2019, uma nova Diretoria Executiva é constituída e, 

em 08 de março deste ano, a empresa divulga o “Plano de Resiliência”. Este plano 

amplia, conforme informado, o programa de desinvestimentos da companhia, tendo 

como uma de suas principais alavancas a inclusão de um número maior de campos 

maduros em terra e em águas rasas (PETRÓLEO BRASILEIRO S.A. – Fato relevante 

do dia 14 de janeiro de 2019). 

Ainda em setembro de 2019, a empresa anuncia um novo reposicionamento 

estratégico para seu plano para o período 2020-2024, incorporando uma atualização 

da Visão, do Propósito e das Estratégias da companhia. Das principais alterações na 

área de E&P, destaca-se a ação estratégica de “crescer sustentado em ativos de óleo 
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e gás de classe mundial, em águas profundas e ultra profundas” (PETRÓLEO 

BRASILEIRO S.A. – Fato relevante do dia 26 de setembro de 2019). Em 28 de 

novembro de 2019, a empresa divulga seu novo Plano Estratégico para o período 

2020-2024 (PE 2020-2024), e afirma que seu programa de desinvestimentos prevê a 

venda de US$ 20 a 30 bilhões neste intervalo. Neste mesmo evento, denominado 

“Petrobras Day 2019”, apresenta sua estratégia de posicionamento estratégico no 

Sudeste Brasileiro, confirmando a saída total de ativos terrestres e de águas rasas. 

Em outubro de 2020, informa que o Supremo Tribunal Federal julgou, por 

maioria de votos, improcedente a ação direta de inconstitucionalidade (ADI 5942/DF) 

que questionava o Decreto 9355/2018, editado para regular o procedimento especial 

de cessão de direitos de ativos de E&P, e que com essa decisão, o STF conferiu 

segurança jurídica ao regime aplicável aos projetos de desinvestimentos de ativos de 

E&P da companhia, importante marco para a manutenção da estabilidade jurídica do 

processo ora vigente (PETRÓLEO BRASILEIRO S.A. – Fato relevante do dia 02 de 

outubro de 2020). 

Em novembro de 2020, divulga seu novo Plano Estratégico para o período 

2021-2025 (PE 2021-2025), dando continuidade à sua estratégia de foco em ativos 

de E&P em águas profundas e ultra profundas e reafirmando sua carteira de 

desinvestimentos com mais de 50 ativos em diferentes estágios dos processos de 

venda. Durante o evento “Petrobras Day 2020”, apresenta uma nova revisão da 

estimativa de valor da sua carteira de desinvestimentos para o valor entre US$ 25 a 

35 bilhões, no período. 

Em novembro de 2021, divulga seu novo Plano Estratégico, para o período 

2022-2026 (PE 2022-2026), com mudanças sutis na sua visão e posicionamento 

estratégicos. Revisa sua carteira de desinvestimentos para um patamar entre US$ 15 

a 25 bilhões, mantendo, entretanto, suas expectativas de vendas de ativos de E&P, 

indicando uma redução nas expectativas de venda das refinarias da empresa. 

 

2.6 Resumo das revisões do programa de desinvestimentos e marcos 

históricos relevantes. 

 

A seguir, apresentamos o resumo das revisões do programa de 

desinvestimentos e marcos históricos relevantes (Figura 3). 
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Figura 3 – Revisões do programa de desinvestimentos e marcos históricos relevantes 
Fonte: Próprio autor. Adaptado das apresentações de Planos de Negócios de Gestão e Planos 
Estratégicos e dos fatos relevantes divulgados à investidores entre janeiro de 2015 e outubro 
de 2021 

 

Desde o início do programa de desinvestimentos da Petrobras, em 2013, a 

empresa anunciou 9 revisões até o formato atual, recém-divulgado no PE 2022-2026. 

Entretanto, observa-se uma grande variação no nível de publicidade do escopo de 

cada revisão, não permitindo uma análise minuciosa e quantitativa das variações entre 

um ano e outro. 

O que se percebe é um aumento gradual do escopo de ativos colocados à 

venda. Em 2013, por exemplo, o conjunto de ativos era majoritariamente localizado 

no exterior. Já em 2015, houve a inclusão de poucos ativos maduros no Brasil, até a 

priorização da manutenção de um portfólio de águas profundas e ultra profundas, em 

2017. Por fim, em 2019, a companhia anunciou a saída total, em definitivo, de ativos 

terrestres e de águas rasas. 

Quanto aos valores previstos, percebe-se um forte incremento da carteira de 

desinvestimentos em 2016, que passou por reavaliações tanto do número de ativos 

colocados à venda como também de seus valores, em grande parte influenciado pelos 

preços de Brent no mercado internacional. 

Por fim, destacam-se os marcos jurídicos e regulatórios que impactaram 

diretamente no prazo do programa. Inicialmente, citamos os embargos judiciais que 

suspenderam a venda de ativos em 2016. Posteriormente, houve autorização do 

prosseguimento do programa de desinvestimentos, ainda que sujeita a aprovação 

colegiada do STF, o que só veio a acontecer em 2020. Finalmente, foi promulgado o 

Decreto 9.355/2018, o mais importante marco regulatório para alienação de ativos de 

empresas estatais de E&P.
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3 REFERENCIAL TEÓRICO 

 

A identificação e seleção dos artigos relevantes à pesquisa foram realizados 

através da pesquisa em três bases de dados bibliográficos, sendo elas: EBSCO host, 

Scopus e JSTOR. Três conjuntos de expressões foram utilizadas como palavras-

chave para delimitar o conteúdo de pesquisa: barreiras de saída (“exit barriers”) e 

desinvestimentos corporativos (“corporate desvestiture” e “corporate divestment”), 

usando a regra “OR” para não delimitar a apenas artigos contendo as três expressões, 

mas sim qualquer uma das três. Delimitou-se, inicialmente, aos artigos mais 

relevantes dos últimos 5 anos (2017 a 2021), filtrando aqueles de maior relevância. 

Adicionalmente, selecionaram-se apenas artigos aprovados por revistas científicas e, 

onde era possível, limitou-se a procura às áreas de negócios (“business”), economia 

(“economics”), finanças (“finance”), gestão empresarial (“managing”) e 

comportamento organizacional (“corporate behavior”). Inicialmente, foram 

encontrados 180 artigos sendo apenas 12 na base JSTOR, optando-se então pela 

expansão do período para 15 anos, resultando em mais 166 artigos. Foram 

descartados inicialmente aqueles artigos que pelo título não guardavam correlação 

com o tema e foi dada preferência àqueles que apresentavam ao menos duas das 

palavras-chave em seu resumo. Desta forma foram selecionados cerca de 30 artigos, 

sendo destes, três trabalhos de revisão bibliográfica sobre o tema, o que permitiu 

acesso a artigos seminais e de décadas anteriores. 

A seguir serão apresentados os elementos mais relevantes encontrados na 

literatura sobre o tema proposto que serão base de referência teórica para a condução 

da pesquisa. A seção foi dividida em dois tópicos para melhor compreensão: primeiro 

abordaremos o tema desinvestimentos como pano de fundo da pesquisa e, 

posteriormente, as barreiras de saída encontradas pelas empresas para a realização 

dos movimentos de reposicionamento estratégico. 

Este último tópico ainda foi subdividido em mais quatro subtópicos respeitando 

a classificação das barreiras de saída conforme descrito por Porter (1976): barreiras 

estruturais (econômicas), estratégicas e gerenciais à luz de Porter (1976), 

Harrigan (1982, 1985, 2014), Decker e Mellewigt (2007) e Johnson (2020) e barreiras 

estatais à luz de Petit (2015) e Johnson (2020).  
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Estes quatro subtópicos serão a base para a elaboração dos constructos 

essenciais à pesquisa de campo, conforme será apresentado ao final desta seção. 

 

3.1 Desinvestimentos 

 

Os estudos sobre desinvestimentos se originam na escola da Organização 

Industrial sob forte influência dos impactos causados pela crise econômica da década 

de 1970 e toda repercussão causada pelos inúmeros casos de fusões e aquisições 

neste período. Nesta ocasião, a maior parte das pesquisas se preocuparam com os 

motivos que justificavam as vendas de ativos, com as melhores estratégias de 

desinvestimento adotadas, ou sobre a forma como os processos de desinvestimento 

eram conduzidos (PORTER, 1976). 

A maior parte dos estudos sobre desinvestimentos, conforme confirmado pelos 

levantamentos históricos realizados por Silva e Moreira (2017) e por Arte e Larimo 

(2019), se apoiam no modelo teórico de “antecedentes – processo – resultados” para 

avaliar os motivos, forma e consequências desta estratégia de reposicionamento. O 

foco central desses artigos é a avaliação do impacto do desenvolvimento desses 

eventos no desempenho da empresa, em geral avaliado em termos de valor de 

mercado. Ao avaliarem um conjunto combinado de 100 artigos produzidos nos últimos 

50 anos, os autores destes dois estudos evidenciaram que ainda existe um caminho 

a ser percorrido para preencher a lacuna de conhecimento observada para este tema. 

Para Arte e Larimo (2019), que concentraram seu estudo no intuito de avaliar a 

forma como as pesquisas sobre o tema foram conduzidas, existe uma grande 

discrepância entre as metodologias de pesquisa adotadas, especialmente no tocante 

à operacionalização de variáveis, tamanho e localização das amostras. Já Silva e 

Moreira (2019), cujo trabalho explora os resultados dos estudos, afirmam que a lista 

de motivos pelos quais as empresas desinvestem não é exaustiva, assim como não 

há consenso sobre os reais benefícios deste tipo de decisão estratégica. 

Em seu estudo sobre os motivos que levam as empresas a desinvestir, Lord e 

Saito (2019) afirmam que as corporações que descontinuam ou desinvestem ativos 

são aquelas mais diversificadas, que apresentam baixa performance operacional, 

possuem maiores restrições financeiras e são mal avaliadas pelo mercado de ações. 

Berry (2010), por sua vez, argumenta que menores custos de produção e novas 
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oportunidades de mercado em países emergentes apresentam-se como uma melhor 

alternativa de alocação de capital e que estes benefícios influenciam as decisões de 

desinvestimento das empresas nos seus mercados locais. 

Ao avaliar o processo de desinvestimento no contexto japonês, Lehmberg 

(2017) evidenciou, através de um estudo do mercado de painéis digitais, que as 

empresas primeiro preferiam reduzir seu comprometimento para depois desinvestir 

permanentemente em um ativo. O autor elencou, inclusive, a importância do processo 

de sucessão gerencial para viabilizar este tipo de tomada de decisão.  

Alguns estudiosos confirmam o impacto positivo dos desinvestimentos no 

aumento da percepção de valor pelos acionistas (TESCHNER; PAUL, 2020; 

DECKER; MELLEWIGT, 2007). Entretanto, conforme mencionado por Panitranov e 

Brown (2018), a imagem corporativa e a reputação são um fator vital para a 

prosperidade de um negócio, representando um importante fator para executivos ao 

decidirem suas estratégias. Assim sendo, movimentos de saída são cautelosamente 

considerados e, muitas das vezes, protelados ou negligenciados, por forças 

endógenas que emergem das incertezas relacionadas ao impacto que este tipo de 

decisão estratégica pode gerar na imagem das empresas.  

Diferentemente dos levantamentos históricos da bibliografia sobre o tema 

anteriormente abordados nesta seção, Decker e Mellewigt (2017) propõem, sobre 

uma lente metodológica diferente, uma análise alternativa dos fatores que influenciam 

os desinvestimentos, abordando os fatores que promovem as necessidades de saída, 

as barreiras para a saída e os resultados destes movimentos. Voltaremos o nosso 

olhar para a segunda variante da análise (em destaque) a partir de agora. 

  

3.2 Barreiras de saída 

 

Segundo Karakaya (2000) existe uma série de razões pelas quais as empresas 

não saem de mercados ou desinvestem um produto ou unidade estratégica de 

negócio que estão gerando retornos abaixo da expectativa dos acionistas ou mesmo 

prejuízo. Estas razões são denominadas barreiras de saída, que impetram desafios 

para a tomada de decisão definitiva sobre a estratégia de negócio corporativa que as 

empresas deverão adotar para a sobrevivência no mercado. 
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Em ambientes de mercado declinantes ou em segmentos de negócio pouco 

atrativos, a fase de competição mais assídua dá lugar a um período de queda de 

preços e vendas e, consequentemente, retornos decrescentes. A decisão de saída 

torna-se, então, um desafio face aos diversos fatores que geram barreiras para a 

venda de ativos, para a descontinuidade de produção de um bem ou serviço ou para 

a saída de um determinado setor da indústria.  

O artigo seminal de Michael Porter, publicado pela revista California 

Management Review, em 1976, estabeleceu as bases para os estudos de barreiras 

de saída que conhecemos até hoje. Num período de delicada situação econômica 

atribuída aos primeiros choques do petróleo, os autores da época encontravam-se 

preocupados se os movimentos de desinvestimento faziam sentido, quais as melhores 

estratégias de saída e com o processo de desinvestimento em si. Contudo, Porter 

(1976) decide investigar por que era tão difícil executar uma estratégia de saída. 

Na sua visão, o ponto central da discussão era na verdade quais eram as 

principais barreiras enfrentadas pelas empresas ao decidirem por uma estratégia de 

desinvestimento. Neste sentido, o autor estabeleceu que seriam três os principais 

conjuntos de fatores que emergem como fatores dificultadores deste movimento. São 

eles: as barreiras estruturais (econômicas), barreiras estratégicas e barreiras 

gerenciais (PORTER, 1976). 

 

3.2.1 Barreiras estruturais (econômicas) 

 

 Em seu artigo seminal, Porter (1976) define que a maior fonte de barreira 

estrutural que uma empresa possui provém do tipo de ativo que ela possui. Para o 

autor, quanto mais durável e específico for um ativo, maior a barreira para um 

reposicionamento estratégico. 

 O autor assim define a importância de um ativo e como ele pode representar 

uma barreira, mesmo apresentando uma performance operacional e financeira inferior 

ao desejável:   

 
The significance of durable and specific assets as an exit barrier stems from their 
effect on the calculation determining the desirability of exit. It pays to exit from a 
business if its contribution to the entire company divided by its resale or liquidation 
value is less than the company's opportunity cost of capital. While a business may 
be earning a very low return on its book investment from a strictly economic point of 
view, it only makes sense to get out of the business if the assets freed by so doing 
will earn more elsewhere. (PORTER, 1976, p. 22). 



 

24 

 

 
O autor atribui ao menos seis tipos de barreiras de saída estruturais. Neste 

estudo consideraremos apenas uma destas como sendo estrutural ou econômica, 

sendo ela a intensidade de investimento. As demais foram reclassificadas em outras 

barreiras conforme estudos posteriores indicam.  

Entende-se, por intensidade de investimento, a razão entre o patrimônio líquido 

e o capital de giro dividido pela receita das vendas. Quanto maior esta relação, mais 

específicos e duráveis tendem a ser os ativos e menor a propensão a sair de uma 

unidade marginalmente lucrativa, pois quanto maior o capital empregado em um ativo, 

maior será seu valor absoluto em termos monetários e, portanto, menor a 

probabilidade de sucesso na sua venda, principalmente se ele estiver performando 

abaixo do mercado (PORTER, 1976). 

As barreiras estruturais ou econômicas foram bastante exploradas por Kathryn 

Harrigan na década de 1980. Na sua visão, a atratividade da indústria, o ambiente 

favorável de negócios do setor e o grau de tecnologia empregada podem representar 

barreiras importantes para os movimentos de reposicionamento através de 

desinvestimentos. 

 A autora afirma que qualquer movimento de saída tenderia a parecer 

indesejável em setores que aparentemente ofereçam retornos atraentes sobre baixos 

acréscimos de capital. Para ela, poucas empresas deixariam um setor em tese 

promissor. Mesmo em situações em que as empresas líderes obtêm as maiores fatias 

do mercado e os melhores retornos, as empresas menores mantêm-se posicionadas 

nestes setores, desde que outras condições de competitividade se mantenham 

controladas (HARRIGAN, 1982). 

Aliado a este argumento, está o de que o ambiente de negócios ao qual cada 

setor está submetido também emerge como uma barreira de saída. Harrigan (1982) 

conclui que expectativas, infundadas ou mal concebidas, de crescimento das vendas 

e da lucratividade são barreiras substanciais para a saída, especialmente em 

marcados declinantes e maduros. A queda gradual, mas relativamente pequena, da 

performance de uma unidade de negócios influencia expectativas e decisões sobre o 

futuro e podem promover o surgimento de barreiras a movimentos disruptivos, como 

desinvestimentos. Decker e Mellewigt (2007), demonstram que os gestores tendem a 

manter unidades operando com baixos retornos desde que a corporação esteja 

apresentando resultados satisfatórios.  
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Cho e Cohen (1997), ao avaliar os maiores desinvestimentos realizados nos 

EUA entre 1983 e 1987, confirmaram empiricamente que os executivos possuem a 

tendência de não desinvestir ativos ruins desde que a performance abaixo do 

desejável possa ser mascarada por outros, cujo resultado é superior. Essa lógica é 

apenas revertida quando o resultado global da empresa é menor que a dos seus 

pares.  

Esta inércia gerencial é também abordada no estudo de Shimizu e Hitt (2005) 

que avaliou os aspectos comportamentais que por trás desta tendência entre os 

Executivos. Os resultados de sua pesquisa afirmam que esta inércia é fruto de uma 

combinação entre a idade e tamanho das empresas, a falta de processos estruturados 

de sucessão gerencial e pouca experiência com o processo de desinvestimentos. 

 Johnson (2020), cita o caso da indústria metalúrgica americana, que após um 

longo período de crescimento, enfrentou outro longo período de declínio, 

apresentando casos em que plantas foram mantidas operando mesmo apresentando 

receitas abaixo dos custos operacionais. Tudo isso, graças à necessidade de se evitar 

os custos de falência. 

 Finalmente, a literatura menciona barreiras relacionadas a fatores de fabricação 

ou tecnológicos. Ativos relativamente novos podem atuar como barreiras de saída, 

assim como podem representar uma imagem de renovação dos interesses no setor. 

Os movimentos de saída são menos prováveis caso as empresas tenham 

recentemente investido seu capital em novos equipamentos, por exemplo, 

acompanhando a tendência ou comportamentos das demais concorrentes, mesmo 

operando com margens menores que a média do setor. O fato delas não 

acompanharem os avanços tecnológicos da indústria estão positivamente 

correlacionadas com uma maior propensão a desinvestir (HARRIGAN, 1982). 

 

3.2.2 Barreiras estratégicas 

 

Um importante grupo de barreiras estratégicas emerge do grau de 

verticalização de uma empresa ou das unidades de negócio desta. Para Porter (1976), 

assim como nas barreiras estruturais, existem escolhas estratégicas que podem fazer 

com que as empresas permaneçam em determinados negócios, mesmo quando estes 
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apresentem retornos financeiros abaixo do esperado. A barreira estratégica mais forte, 

segundo o autor, deriva da interdependência entre os negócios que a empresa possui. 

Destaca-se, primeiramente, neste grupo, o grau de compartilhamento de 

infraestruturas. Com base no percentual de transações internas que uma unidade de 

negócios realiza, além da utilização de mão de obra ou equipamentos compartilhados, 

a decisão de saída pode ser dificultada (PORTER, 1976). Isso se explica pelos ganhos 

de escopo promovidos pela interrelação de diferentes setores ao compartilharem 

recursos finitos e limitados.  

De acordo com Harrigan (1985), o número de estágios integrados a um mesmo 

ciclo de produção, bem como a forma como esses ativos são detidos pela empresa, 

se integral ou parcial, influem diretamente na importância das barreiras de saída. 

Outros fatores que também influem são o grau de verticalização a montante ou a 

jusante na cadeia e as suas sinergias. 

Entretanto, há que se destacar que o grau de verticalização à montante assume 

papel mais relevante que à jusante, com autores afirmando, inclusive, que este pode, 

em parte dos casos, facilitar a saída de determinado negócio (PORTER, 1976). Na 

indústria do petróleo, por exemplo, o mercado para venda de óleos crus é 

relativamente mais atrativo que o mercado de derivados.   

Quanto mais alto o grau de complementaridade e interdependência entre os 

negócios de uma empresa, maiores são as perdas de sinergia percebidas, 

acarretando uma percepção que a desestruturação dos negócios tende a ser mais 

prejudicial que benéfica. Os prejuízos causados por uma unidade de negócio em 

declínio, mesmo sendo de menor importância estratégica, podem encorajar a saída. 

Entretanto, fatores como o uso compartilhado de equipamentos com unidades de 

melhor rentabilidade são vantagens de mercado criadas pela utilização dos mesmos 

meios de distribuição e podem dificultar a saída (PORTER, 1976 apud DECKER; 

MELLEWIGT, 2007). 

Lehmberg (2017), em seu estudo de caso anteriormente citado sobre cinco 

empresas japonesas produtoras de painéis digitais, afirma que, a depender do grau 

de verticalização ou da estratégia de centralização, diferentes barreiras de saída 

podem emergir. Sua pesquisa evidencia que a maioria dos casos analisados 

apresentaram processos com diversos estágios de descentralização envolvendo 

diferentes arranjos corporativos com outros pares da indústria. Empresas com maior 
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grau de verticalização passaram por mais etapas no processo de desinvestimento que 

outras com menor interdependência. 

O alto grau de percepção de qualidade dos produtos pelos consumidores 

também parece influenciar as decisões de saída. A existência de um público cativo 

para determinado produto está diretamente relacionada à importância estratégica do 

negócio, atuando como uma barreira de saída, especialmente em mercados 

declinantes. Entretanto, estudos afirmam que, sendo estrategicamente relevante para 

a empresa ou não, uma unidade de negócio, cujo produto obtenha relevância para um 

nicho de mercado específico, dificilmente será desinvestida enquanto houver a 

expectativa deste mercado permanecer viável por mais algum tempo (DECKER; 

MELLEWIGT, 2007; HARRIGAN, 1982). 

Porter (1976), por outro lado, discute sobre o impacto do grau de diversificação 

de uma empresa sobre as barreiras de saída. Mesmo apresentando baixa 

correspondência estatística em ao menos dois estudos promovidos por Porter (1976) 

e Harrigan (1982), os custos compartilhados de promoção, propaganda, vendas e 

P&D utilizados pelos autores como variável para medir o nível de diversificação 

apresentada por um setor, obtiveram correlação com o que eles consideram barreiras 

de saída, representando uma barreira leve. Segundo Porter (1976), a alta 

administração tende a supervalorizar as sinergias entre negócios relacionados, mas 

não descarta a probabilidade de a diversificação ser considerada uma barreira para 

movimentos de desinvestimentos. 

 

3.2.3 Barreiras gerenciais 

 

As barreiras gerenciais são aquelas que, oriundas dos processos de tomada 

de decisão das empresas, emergem mesmo quando a decisão pela saída de 

determinado negócio se justifica do ponto de vista econômico e estratégico. 

Diferentemente das barreiras estruturais ou estratégicas, estas barreiras têm como 

característica mais crítica o fato de produzirem decisões que não necessariamente 

atendem aos melhores interesses das corporações (PORTER, 1976). 

O mais abrangente conjunto de barreiras de saída gerenciais, decorrentes dos 

conflitos entre o principal e o agente, foi amplamente discutido por diversos autores 
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(NARGUNDKAR et al., 1996; HARRIGAN, 2014; THYWISSEN et al., 2017; 

JOHNSON, 2020). 

A primeira destas barreiras gerenciais trata da assimetria de informação entre 

os acionistas e seus representantes (Conselho de Administração) e os executivos das 

empresas (Diretoria Executiva), explorados à exaustão pela teoria da agência 

(BERLE; MEANS, 1932; FAMA; JENSEN, 1983; JENSEN; MECKLING, 1976). 

Segundo a teoria da agência, os executivos das empresas apropriam-se da posse dos 

dados das operações sob sua gestão, para agir com oportunismo, mascarando fatos 

ou escondendo resultados ruins de unidades de negócio que estejam passando por 

dificuldades, dentro de um resultado global satisfatório da corporação. 

Na revisão da literatura sobre barreiras de saída, estudos demonstram que, 

mesmo em setores industriais passando pela fase de maturidade, a identificação com 

o negócio constitui uma barreira de saída, fazendo com que gestores prefiram 

revitalizar seus negócios a desinvestir em função da manutenção de seus próprios 

interesses (NARGUNDKAR et al., 1996). 

Johnson (2020) também credita ao comportamento dos gestores uma barreira 

de saída. Segundo o autor, há uma resistência dos gestores em diminuir o tamanho 

das empresas e apresenta evidências de que mesmo quando a alta gestão de 

algumas empresas estava ciente dos resultados ruins, esta procrastinava as decisões 

de saída destas unidades marginalmente econômicas. Ele complementa esta 

afirmação, mencionando que mesmo em condições adversas de mercado com queda 

nos indicadores financeiros, os executivos preferiam anunciar uma postergação de 

uma expansão previamente divulgada, ou eventualmente cancelá-la. O fechamento 

de fábricas só de fato acontecia quando um novo gestor ocupava o cargo de 

presidente. 

Para Thywissen et al. (2017), a depender da fase em que os gestores das 

unidades de negócio são envolvidos dentro do processo de tomada de decisão, 

diferentes resultados serão alcançados, com efeitos negativos nas fases preliminares, 

surtindo efeitos positivos, quando envolvidos ao final do processo.  

Para o autor, é recomendável discutir as estratégias de gestão de portfólio 

apenas no nível corporativo. Uma vez identificada a necessidade de reposicionamento 

e posterior maturação da proposta de saída pela alta administração, cabe aos 
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gestores das unidades de negócio verificar a validade da hipótese inicialmente 

proposta e preparar o ativo para o desinvestimento (THYWISSEN et al., 2017). 

Harrigan (2014) exalta que a falta de interesse gerencial, aliada à ausência de 

conselheiros independentes no conselho, assim como nos comitês de auditoria, 

aumentam as barreiras de saída gerenciais. Este argumento está diretamente 

relacionado com o conflito agente-principal, discutido anteriormente. 

Em sentido oposto, Decker e Millewigt (2007) atribuem aos acionistas um 

importante papel decisório quando da decisão de desinvestir ou desativar um ativo. 

Segundo os autores, tendo em vista que a tomada de decisão disruptiva pode gerar 

perdas de curto prazo nos preços das ações, os acionistas decidem por inverter a 

lógica, em detrimento de maiores ganhos de longo prazo e até mesmo aumentar os 

investimentos em negócios ruins. O autor complementa, afirmando que na tentativa 

de resgatar o negócio, as empresas acabam comprometendo mais recursos, o que 

pode ser mais danoso e destruir mais valor que uma saída mais tempestivamente 

oportuna. 

Por fim, destacam-se outras barreiras gerenciais como a falta de experiência 

em conduzir processos de venda de ativos (DECKER; MELLEWIGT, 2007), o que 

pode ser consequência de uma má escolha de composição executiva, assim como a 

inabilidade de distinguir entre efeitos cíclicos de mudanças estruturais, o que pode 

levar a julgamentos distorcidos quanto à possibilidade de retomada de resultados 

satisfatórios (JOHNSON, 2020). 

 

3.2.4 Barreiras Estatais 

 

Este último tipo de barreira de saída ainda é pouco discutido na literatura sobre 

o tema, mas torna-se central na argumentação deste trabalho. Um primeiro tipo de 

barreira estatal de saída identificado está relacionado ao propósito regulatório que os 

órgãos de controle governamentais possuem sobre seus mercados. Um segundo, de 

ordem política, encontra evidências de interferências governamentais sobre 

processos de fusão e aquisição de empresas. 

Em um estudo sobre as barreiras de saída e sua relação com as iniciativas de 

promoção da competitividade, Johnson (2020) aborda a existência de barreiras de 
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saídas, entre as quais destaca, por exemplo, as barreiras geradas pelas mudanças 

no arcabouço regulatório ambiental. 

O autor cita o exemplo do mercado de distribuição de petróleo e seus derivados. 

Segundo ele, após se estabelecer em uma determinada região, as empresas irão 

procurar atingir seu melhor resultado afirmando sua presença em regiões com o maior 

mercado consumidor possível. Entretanto, mudanças demográficas significantes, 

desconhecidas pelos investidores ao investir naquela localidade, podem gerar altos 

custos de desativação das suas instalações por força de novas regulações restritivas 

do ponto de vista ambiental (JOHNSON, 2020). 

 No tocante à regulamentação de fusões e aquisições, Nicolas Petit analisa um 

caso de aquisição da empresa francesa Alston, pela gigante americana General 

Electric (GE), com o objetivo de entender os impactos das interferências do estado no 

processo de fusão e aquisição de empresas domésticas no país sobre a 

competitividade. Petit evidencia que, diferentemente do cenário convencional, onde a 

interferência governamental coíbe uma transação, neste caso, apesar de não proibir 

a transação, a interferência governamental incorreu em aumento dos custos 

transacionais pela necessidade de inclusão de diferentes ativos não prioritários no 

negócio, através de “alianças”. O estudo ainda comprova que a interferência 

governamental, além de provocar maiores gastos à empresa estrangeira que adquiriu 

os ativos, também causou danos à empresa nacional (PETIT, 2015).  O autor descreve 

os custos transacionais incorridos por seguidas interferências do governo francês 

durante o processo de fusão das companhias. Dentre os quais destacam-se a inclusão 

de negócios originalmente não previstos na negociação, obrigatoriedade de 

manutenção de escritórios e postos de trabalho no país de origem, diminuição da 

participação societária em determinados setores e, por fim, desinvestimento de 

negócios sem afinidade com a transação inicialmente discutida. 

A Tabela 3 abaixo resume a transação antes e depois da interferência política 

do governo francês na negociação: 
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Tabela 3 – Análise anterior e posterior da transação entre GE e Alstom 

Setor Antes Depois 

Térmicas Alienação total para GE por € 
8,7 bilhões 

Alienação dos ativos para GE por € 8,7 bilhões e 
uma Joint Venture (50/50) no setor nuclear, com 

controle operacional da GE e cláusula de opção de 
venda para a Alstom 

Renováveis Alienação total para GE por € 
1,8 bilhões 

Joint Venture (50/50), com controle operacional da 
GE e cláusula de opção de venda para a Alstom 

Transmissão Alienação total para GE por € 
3,7 bilhões 

Joint Venture (50/50), com controle operacional da 
GE e cláusula de opção de venda para a Alstom 

Transporte Não envolvido no negócio Venda do setor de iluminação ferroviária da GE para 
a Alstom por € 600 milhões 

Outros Não envolvido no negócio 1.000 postos de trabalho e alguns escritórios na 
França, além de direitos governamentais sobre a JV 

do setor nuclear 

Fonte: Adaptado de PETIT, 2015 

 

3.3 Resumo das barreiras encontradas na literatura sobre o tema 

 

 A partir da revisão sobre o desinvestimento e as barreiras de saída, organizou-

se uma tabela das principais categorias, as quais serviram de base para a pesquisa 

de campo. 

 Para construir esta tabela, primeiramente foram reunidos, inicialmente, todas 

as barreiras de saída encontradas na revisão bibliográfica acima citada, resultando 

em 23 barreiras. Estas foram divididas, conforme a teoria, entre barreiras estruturais 

(econômicas), estratégicas e gerenciais. As barreiras regulatórias e políticas foram 

reunidas, por opção do autor, em uma categoria específica, intitulada “barreiras 

estatais”.  

Em seguida, as 23 barreiras foram agrupadas em conjuntos por afinidade. O 

resultado final foram 13 grupos de barreiras que foram utilizadas para elaboração do 

roteiro de pesquisa como pré-categorização. Estes 13 grupos, os 23 subtipos que as 

deram origem, os 4 tipos de barreira, bem como os principais autores utilizados neste 

levantamento estão abaixo resumidos na Figura 5: 
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Figura 5 – Resumo das principais referências teóricas 
Fonte: Próprio autor 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Autores Tipos de Barreiras Subtipos Grupos de Barreiras

Ambiente favorável

Atratividade da indústria

Queda gradual e constantemente pequena da 

performance

Inércia

Intensidade de investimento

Tecnologia

Infraestruturas compartilhadas

Verticalização

Baixa propensão a desinvestir negócios 

correlatos e grandes

Forte complementaridade entre unidades de 

negócio

Alta qualidade dos produtos Alta qualidade dos produtos

Grau de diversificação Grau de diversificação

Mercado de clientes estabelecido Mercado de clientes estabelecido

Alta importancia estratégica de um negócio Alta importancia estratégica de um negócio

Composição do board/comite de auditoria

Falta de interesse gerencial

Alto nível de concentração de poder

Assimetria de informação

Objetivos conflituosos

Falta de experiencia com o processo Falta de experiencia com o processo

Inabilidade de distinguir entre efeitos cíclicos de 

mudanças estruturais

Inabilidade de distinguir entre efeitos cíclicos de 

mudanças estruturais

Políticas Políticas

Regulatórias Regulatórias

Barreiras Estruturais 

(Econômicas)

Barreiras Estratégicas

Atratividade do Setor

Grau de Verticalização

Inércia

Conflito Principal e Agente

Grau de comprometimento

PORTER (1976), HARRIGAN (1982, 1985, 

2014), DECKER, MELLEWIGT (2007)

PETIT (2015), JOHNSON (2020) Barreiras Estatais

Barreiras Gerenciais
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4 METODOLOGIA 

 

Nesta seção abordaremos o percurso metodológico adotado nesta pesquisa e 

como foram conduzidas as atividades que permitiram o alcance dos resultados 

objetivados. Serão abordados, passo a passo, o método escolhido e utilizado na 

coleta, organização e análise dos dados de campo pelo pesquisador no intuito de 

responder à questão de pesquisa.  

De acordo com a definição de Marconi e Lakatos (2010, p.65), “o método é o 

conjunto das atividades sistemáticas e racionais [...] que permite alcançar o objetivo 

traçando o caminho a ser seguido, detectando erros e auxiliando as decisões do 

cientista”.  Neste sentido, procurou-se, inicialmente, entender o problema de pesquisa 

e como de fato poderiam ser extraídas as informações necessárias para a produção 

do conhecimento científico. 

Para Creswell (2007), existem três questões centrais que devem ser 

observadas para definição da estratégia de pesquisa. São elas: (i) quais as alegações 

de conhecimento, incluindo uma perspectiva teórica, são feitas pelo pesquisador; (ii) 

quais as estratégias de investigação que nortearão os procedimentos; (iii) quais 

métodos de coleta e análise dos dados será utilizada. 

Portanto, para entender como as barreiras de saída emergem, foi realizada 

uma investigação de um caso único, pois pretendeu-se analisar o mesmo evento em 

diferentes marcos temporais através da análise de dados obtidos através de fontes 

primárias.  

Gil (2002) relata a importância de se definir o nível da pesquisa e estabelece 

que pode haver ao menos três tipos delas: exploratórias, descritivas e explicativas. 

Classificamos este estudo como exploratório, pois pretendemos com ele desenvolver 

ideias com vistas a fornecer insumos para futuros estudos, e descritivo, uma vez que 

almejamos descrever com precisão as principais características do fenômeno 

observado.  

Desta forma, este estudo possui caráter qualitativo, ou seja, “aquele em que o 

pesquisador sempre faz alegações de conhecimento com base [...] em perspectivas 

participativas”, seja, por exemplo, das experiencias de um conjunto de pessoas. Na 

pesquisa qualitativa, “o pesquisador coleta dados emergentes abertos com o objetivo 

principal de desenvolver temas a partir dos dados” (CRESWELL, 2007, p. 35). 
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Encontra-se no Estudo de Caso, um método de pesquisa adequado para os 

fins desta pesquisa. Trata-se de um método que permite ao pesquisador explorar em 

profundidade um programa ou um processo delimitado no tempo, através de 

informações detalhadas, coletadas, inclusive, durante o período em que o fenômeno 

se manifesta (CRESWELL, 2007). 

Para Yin (2015), existem três condições para que um Estudo de Caso possa 

ser utilizado como ferramenta metodológica. Primeiramente, a forma da questão de 

pesquisa deve evocar perguntas do tipo como e por quê. Em segundo lugar, não deve 

ser exigido o controle de aspectos comportamentais. Por fim, a pesquisa deve enfocar 

em eventos contemporâneos. Nosso objeto de estudo contempla as três condições.  

 

4.1 Procedimentos e instrumentos de coleta de dados 

 

A coleta de dados, segundo Yin (2015), deve ser modelada respeitando duas 

dimensões: o projeto e a fonte de coleta de dados. Como se trata de uma pesquisa 

sobre uma organização e a fonte de dados são indivíduos que compartilharam suas 

experiencias e percepções, optou-se pelas entrevistas individuais como método 

principal de coleta de dados. 

Os entrevistados foram divididos em três categorias, de forma a possibilitar a 

abrangência de pontos de vista das principais partes interessadas no processo de 

desinvestimento da Petrobras, conforme Tabela 4.  

 
Tabela 4: Categoria e entrevistados 

Categoria Entrevistado Cargo Idade Área em que atua 

P
e
tr

o
b
ra

s
 

BR1 Gerente 50 M&A 

BR2 Gerente 43 Operações 

BR3 Engenheiro 60 Operações 

BR4 Coordenador 34 M&A 

BR5 Gerente Geral 38 M&A 

BR6 Gerente - M&A 

BR7 Gerente 39 M&A 

M
e
rc

a
d
o

 

ME1 Gerente 34 Jurídico 

ME2 Diretor 60 Relacionamento institucional 

ME3 Diretor - Relacionamento institucional 

ME4 Diretor 54 Relacionamento institucional 

ME5 Consultor - M&A 

ME6 Diretor 63 M&A 

ME7 Gerente 45 Relacionamento institucional 
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Ó
rg

ã
o
s
 d

e
 

C
o
n
tr

o
le

 e
 

R
e
g
u

la
ç
ã
o

 OC1 Consultor 64 Regulatório 

OC2 Coordenador 41 Regulatório 

OC3 Coordenador 56 Regulatório 

OC4 Coordenador 39 Licenciamento Ambiental 

Fonte: Próprio autor 

 

Foram entrevistados profissionais de diferentes posições na empresa 

selecionada para o estudo de caso (Petrobras), bem como agentes externos, de 

empresas pares, interessadas na aquisição dos ativos à venda, ou membros de 

instituições colegiadas a elas ligadas (Mercado), além de servidores dos órgãos 

públicos, responsáveis pelo controle e regulação das atividades relacionadas ao 

negócio da empresa objeto desse estudo (Órgãos de Controle e Regulação). Buscou-

se atingir, quando possível, um número representativo de diferentes níveis 

hierárquicos para conferir maior amplitude de visões sobre os processos de 

desinvestimentos. 

Os primeiros entrevistados, profissionais da empresa estudada e das empresas 

investidoras, eram conhecidos pelo autor, possibilitando a entrada no campo. Os 

demais foram selecionados conforme indicação destes primeiros entrevistados, 

através de metodologia de bola-de-neve. O volume de entrevistas foi alcançado ao se 

observar a repetição dos padrões de resposta dos entrevistados, subentendendo-se 

uma saturação. 

Foram conduzidas entrevistas semiestruturadas com o objetivo de reunir os 

dados sob os quais seriam realizadas as análises. Estas entrevistas foram conduzidas 

a partir do roteiro constante do Anexo A. A elaboração das questões baseou-se nas 

principais categorias identificadas na revisão bibliográfica sobre o tema, conforme 

resumido na Figura 5, na seção Referencial Teórico. Neste sentido, foram 

incorporados ao roteiro de entrevista, perguntas que pudessem evocar questões 

relacionadas às barreiras estruturais (ou econômicas), estratégicas, gerenciais ou 

estatais, o que metodologicamente podemos considerar como uma codificação a 

priori. Dos 13 grupos de barreiras inicialmente categorizados, verificou-se que 9 deles 

teriam afinidade com o tema desta pesquisa. Foram elas: (i) Atratividade do Setor, (ii) 

Inércia, (iii) Grau de comprometimento, (iv) Grau de Verticalização, (v) Conflito 

Principal e Agente; (vi) Falta de experiencia com o processo, (vii) Inabilidade de 

distinguir entre efeitos cíclicos de mudanças estruturais, (viii), Políticas e (ix) 

Regulatórias, sendo as duas últimas, barreiras identificadas a posteriori.  
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Buscou-se, num primeiro conjunto de perguntas, cercar o tema envolvendo o 

entrevistador a revisitar historicamente sua experiência dividindo-a em dois 

importantes marcos temporais do evento estudado, o ambiente anterior e posterior ao 

acordo da companhia com o Tribunal de Contas da União (TCU) para uma sistemática 

procedimental para a venda de ativos. Esta divisão se mostra importante do ponto de 

vista histórico, pois permite a avaliação das barreiras em dois diferentes períodos em 

que se observou uma ruptura procedimental importante para a evolução do programa 

de desinvestimentos da empresa estudada. Desta forma, deixando livre e evitando o 

direcionamento direto a qualquer uma das barreiras pré-selecionadas, esperava-se 

que os objetos de análise, correspondente aos 9 grupos de barreiras previamente 

identificadas, surgissem naturalmente das falas dos entrevistados.  

Como era possível que alguns dos entrevistados não possuíssem experiência 

prévia no tema antes de 2018, data da promulgação do acordo, iniciou-se cada 

entrevista com a solicitação de seu histórico profissional e sua atuação neste processo 

de cessão de ativos, de modo a direcionar o início da entrevista através das sessões 

“Período anterior ao Decreto 9.355/2018 (2015 a 2017)” ou “Processo atual de venda 

de ativos (2018 em diante)”. Para cada um dos 3 conjuntos de profissionais, havia um 

direcionamento específico da visão sobre as demais partes interessadas, assim como 

para seu contexto, sempre possibilitando a análise sob a ótica de uma para as demais 

partes interessadas (concessionária, cessionárias e órgãos reguladores). 

Num segundo conjunto de perguntas, intitulados “Perspectiva da companhia”, 

“Perspectiva da empresa interessada” e “Perspectiva do órgão de controle e 

regulação”, desta vez mais direcionado, procurou-se para cada categoria de 

entrevistados, abordar, com mais profundidade, aspectos que permitissem a avaliação 

de barreiras específicas da perspectiva de seu contexto de origem.  

Por fim, foi criado um último conjunto de perguntas não direcionado, 

denominado “Relação com outros agentes”, explorando a relação entre as três partes 

interessadas, com o objetivo de resgatar alguma percepção ou experiência que não 

tenha sido mencionada nos dois primeiros conjuntos de perguntas. Para encerrar a 

entrevista e possibilitar a prospecção de mais entrevistados, utilizou-se, conforme 

mencionado anteriormente, a metodologia de bola-de-neve. 
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Antes da realização de cada entrevista, foi realizada a leitura de um termo de 

consentimento, explicitando os direitos dos entrevistados, bem como solicitando a 

gravação em áudio e/ou vídeo, para futura transcrição. 

 Devido à crise sanitária ocasionada pelo vírus da COVID-19, o contato com os 

informantes foi realizado através de relacionamento próprio do pesquisador e, através 

da solicitação de indicação, as quais foram contatadas por e-mail e/ou WhatsApp. 

Dado o contexto imposto pela pandemia, resultando em isolamento social, as 

entrevistas foram realizadas através de ferramentas de conferências virtuais que 

permitam a gravação, como a plataforma Teams™ disponibilizada pela escola.  

Cabe ressaltar que a trajetória profissional do pesquisador invariavelmente 

influenciou na entrada no campo, principalmente, através de seus contatos pessoais 

com empregados da empresa e das empresas interessadas. O acesso a servidores 

públicos encontrou maiores dificuldades, resultando num número menor de 

respondentes, o que, na avaliação do pesquisador, pouco influenciou no resultado. 

Isto se evidencia na saturação das respostas em todos os grupos. 

 

4.2 Tratamento e análise dos dados 

 

Após a realização das entrevistas, o pesquisador transcreveu todas as 

gravações de áudio e/ou vídeo, de forma a possibilitar o acesso aos dados 

fisicamente. Esta transcrição foi possibilitada pela utilização da ferramenta “Ditar”, do 

Microsoft Word, sendo necessário o posterior tratamento das informações para 

organizar o roteiro de perguntas com as respectivas respostas, e retirar expressões 

ou aspectos linguísticos sem utilidade para a pesquisa. 

Em seguida, foi realizada a releitura de cada uma das 18 entrevistas, com o 

objetivo de selecionar palavras, expressões ou trechos inteiros que mencionassem, 

direta ou indiretamente, referências às barreiras pré e pós categorizadas. A partir da 

experiencia do pesquisador com o tema, foi possível identificar nas falas dos 

entrevistados evidências da existência das barreiras ao movimento de 

reposicionamento, o que chamaremos aqui de “citações”. Coube ao pesquisador, 

através da interpretação de cada citação, tomando por base sua experiência e 

embasamento teórico construído durante a pesquisa, classificar cada uma delas, 

associando-as a uma ou mais barreiras pré e pós codificadas. Desta forma, foi 
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possível realizar o cruzamento das informações para encontrar padrões nas falas dos 

entrevistados de cada grupo. O resultado deste procedimento foi a elaboração de 3 

tabelas, uma por grupo de entrevistados, contendo um resumo do conhecimento 

compartilhado e construído para essa pesquisa. 

Por fim, destaca-se a necessidade de manter o sigilo das fontes de 

informações, mantendo o anonimato dos respondentes, conforme acordado com eles 

antes das entrevistas e registrado documentalmente. 

De acordo com Yin (2015), a validade da pesquisa será atribuída internamente, 

através da verificação de pelo menos uma das quatro táticas de estudo propostas: 

combinação de padrão; construção de explicação; abordagem de explicações rivais; 

modelos lógicos. No caso desta pesquisa, utilizaremos a combinação de padrão para 

associar as evidências e interpretar os resultados obtidos, cabendo ao pesquisador 

realizar este procedimento. 
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5 ANÁLISE DOS RESULTADOS 

 

A seguir serão apresentados os resultados obtidos através da condução e 

posterior análise das 18 entrevistas realizadas, agrupados partir da divisão das três 

categorias de respondentes: profissionais da Petrobras, profissionais do mercado e 

profissionais dos órgãos de controle e regulação. A análise permitirá entender as 

convergências e divergências das percepções entre as três categorias sobre as 

questões da entrevista desta pesquisa. 

 

5.1 Resultados da categoria de profissionais da Petrobras 

 

Das entrevistas com os profissionais da Petrobras emergiram 80 citações a 

barreiras de saída ao programa de desinvestimentos estudado que estão resumidas 

no quadro abaixo. As três barreiras que foram mais mencionadas pelos entrevistados 

foram as (viii) regulatórias, (vi) falta de experiência com o processo e (v) conflito 

principal e agente. Os dados estão dispostos na Tabela 5, abaixo: 

 
Tabela 5 – Citações da categoria de profissionais da Petrobras e por grupo de barreira 

Grupos de 
Barreira de Saída 

Citações i ii iii iv v vi vii viii ix x xi 

i - Atratividade do setor 0            

ii – Inércia 0            

iii – Grau de comprometimento 0            

iv – Grau de verticalização 5    5        

v – Conflito principal e agente 15     15       

vi – Falta de Experiencia com o 
processo 

23      16   7   

vii – Inabilidade de distinguir efeitos  
cíclicos de mudanças estruturais 

4       4     

viii – Políticas 10        10    

ix – Regulatórias 27      7   20   

x – Capacidade técnica 2          1 1 

xi – Capacidade financeira 1           1 

Fonte: Próprio autor 
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5.1.1 Barreiras Regulatórias 

 

Como é possível perceber através da Tabela 4, existem ocasiões em que a 

barreira de saída é identificada atuando individualmente sobre o processo de 

desinvestimento, porém existem situações em que ela não age sozinha, estando 

associada a outros fatores que causam dificuldades para os movimentos de saída.  

Explorando como as barreiras de saída regulatórias que atuam individualmente 

sobre o programa em estudo, começamos pela citação de BR3. O entrevistado 

destaca o papel exercido pelo Tribunal de Contas da União (TCU) que culminou no 

Decreto 9.355/2018, que versa sobre o processo de cessão de direitos de exploração, 

desenvolvimento e produção de petróleo, gás natural e outros hidrocarbonetos fluidos 

pela Petrobras (ver 2.4 da seção Contexto Histórico). Apesar de concordar com os 

impactos positivos da revisão do arcabouço regulatório que definiu a sistemática de 

desinvestimentos da Petrobras, como definição de “gates”, “separação de 

responsabilidade e papéis” e “aprovação em vários níveis”, o entrevistado alega que 

a demora na definição de uma solução definitiva sobre a revisão da sistemática de 

desinvestimento da companhia aumentou muito a pressão externa para avanço do 

programa. 

BR1 e BR7 exploram os motivos por trás do endurecimento da regulação sobre 

os processos de venda de ativos pela Petrobras. A partir do seu ponto de vista, fazem 

uma referência à crise institucional vivida pela empresa e a necessidade de ajustes 

em sua governança para conferir legitimidade ao processo de cessão de ativos: 

 
“[...] nós também viemos de uma questão na Petrobras, que é sabido, de corrupção, 
de falta de conformidade de alguns processos, os líderes daquela época [...] tinham 
muito autonomia, foi para um outro pêndulo (sic). Os líderes ficaram com muito 
receio de fazer negócio e amanhã serem questionados, mesmo o negócio sendo 
feito da forma conforme, sem corrupção, sem nada. Mas a alta liderança da 
Petrobras passou a ter esse receio. Então acho que foi uma barreira grande foi essa 
questão de necessidade de conformidade, do regramento para ter uma boa 
conformidade” 

 

BR2 estabelece uma crítica à forma como a regulação impôs à empresa um 

processo de construção do seu programa de desinvestimento pouco participativo, sem 

a presença do mercado. Segundo o entrevistado, a falta de diálogo com o mercado, 

para viabilizar uma estruturação dos ativos adequada aos modelos de negócio para a 
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venda, resultou em insucesso de alguns projetos de cessão de direitos. Credita ao 

engessamento “em prol da [...] isonomia”, parte dessas dificuldades. 

Tanto BR4, quanto BR6, concordam que a sistemática originalmente utilizada 

em seus processos de venda de ativos até 2018 carecia de melhorias, mas 

reconhecem a perda de agilidade do novo procedimento instituído pelo Decreto 

9.355/2018. O BR4 reconhece que o “principal ônus” da revisão da sistemática foi que 

a empresa “estagnou o processo durante um período”, dizendo inclusive que a 

empresa “teve que [re]iniciar o processo do zero” na maioria dos casos. Ele 

complementa, ainda, comentando sobre a revisão do procedimento: 

  
“[...] (A revisão do procedimento) impactou não só a Petrobras, que teve que garantir 
a continuidade das operações dos ativos os quais queria desinvestir por um período 
ainda maior, mesmo em condições econômico-financeiras desvantajosas, mas as 
empresas que também investiram dinheiro pra poder participar dos processos, [...] 
como para [...] os órgãos de controle como um todo, que também deixaram de criar 
essa competitividade dentro do mercado".  

 
Entretanto, o entrevistado deixa claro que os aprendizados desse período 

podem estar gerando melhores resultados financeiros para a empresa atualmente. 

BR5 compara o processo ao qual a Petrobras é submetida, por força do Decreto 

9.355/2018, ao processo habitualmente utilizado pela indústria internacionalmente, de 

venda direta. Segundo o entrevistado, é nítida a diferença entre um processo licitatório 

que precisa atender a uma série de exigências, natural para uma empresa de capital 

misto, e um processo de venda de ativos de uma empresa de capital aberto. tanto em 

termos de agilidade, quanto em nível de publicidade. Essa diferença, de acordo com 

o entrevistado, causava incômodo nos investidores.   

BR7 comenta a dificuldade de atrair investidores para os primeiros processos 

de desinvestimento, algo que com o amadurecimento da sistemática foi sendo 

superado. Cita que no procedimento utilizado anteriormente ao Decreto, havia muitas 

incertezas com relação aos critérios para definição das empresas que poderiam 

participar da licitação. Entretanto, alega que o novo procedimento, imposto pelo 

Decreto 9.355/2018 deixa o processo menos flexível, gerando lentidão, burocracia, e 

perda de valor nos processos de venda:  

 
“Quando você está num processo, você quer vender o mais rápido possível, porque 
um processo de desinvestimento, quanto mais rápido melhor, tem menos 
exposição, porque a Petrobras está ali vendendo, o ativo está rodando, a gente 
perde essa agilidade. Então em diversos momentos a gente se encontra num 
conflito. Eu sei que essa aqui é a melhor proposta, mas, por exemplo, o VPL dela 
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está um pouquinho melhor que o outro. Não deveria ser com aquela que tem melhor 
estrutura, menos risco para a Petrobras, então assim, hoje uma vez a gente tendo 
uma sistemática tão detalhada a gente perde um pouco da flexibilidade de ter um 
desvio daquilo. Então a gente, para ter o desvio, tem que ter o ok e para ter o ok é 
uma burocracia." 

 
BR7 complementa, afirmando que, após a aprovação da sistemática, outras 

dificuldades passaram a surgir pelo fato de o procedimento ser completamente novo 

e sem precedentes no mercado. Cita, por exemplo, a reatividade da indústria quanto 

às regras de “rebid”, um procedimento que prevê, após determinado estágio de 

negociação, qualquer alteração substancial nos termos de compra e venda, que 

poderia reiniciar o processo licitatório abrindo os termos negociados para terceiros. 

Segundo o entrevistado isso trouxe apreensão e possivelmente, menos interessados 

em participar da concorrência.  

BR1 faz menção aos órgãos ambientais, retratando uma característica deste 

setor, que na sua visão, retardam o processo. Alega uma certa intempestividade na 

análise dos pedidos, apresentando tempos de resposta muito lentos, dificultando o 

andamento dos processos. Ele cita, inclusive, algumas barreiras relacionadas a 

“questões de mudança ou indefinição da parte [...] do passivo ambiental”, alegando 

que pela regulação atual, a Petrobras é responsável solidária por qualquer impacto 

ambiental dos ativos vendidos, o que aumenta o risco do negócio. Uma visão 

compartilhada pelo BR7, que alega sentir que os órgãos ambientais não têm estrutura 

para o volume de transações atualmente em voga. 

BR3 complementa seu depoimento, citando a discussão acerca da 

necessidade da constituição de garantias financeiras para os descomissionamentos 

futuros das instalações em processo de cessão. O entrevistado cita como as 

indefinições quanto à responsabilidade solidária aos passivos ambientais, e a falta de 

arcabouço regulatório geraram apreensão e retardaram o avanço dos projetos de 

desinvestimento, algo que só veio a ser solucionado anos depois, em 2020. 

Por fim, BR5 e BR7 exploram, do ponto de vista do processo de gestão 

contratual da ANP, a diferença entre os processos de cessão de direitos 

operacionalizados antes e depois do programa de desinvestimentos da Petrobras. É 

importante salientar que a cessão de direitos de contratos de exploração e produção 

de ativos de petróleo e gás natural sempre foram prerrogativas dos concessionários. 

Entretanto, historicamente ocorriam, em sua maioria, para ativos exploratórios, sem a 

complexidade operacional de um ativo em fase de produção. Os entrevistados citam 
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a diferença de escala, com um aumento considerável no número de concessões 

sendo transacionadas, e como os órgãos, principalmente a ANP, precisaram adequar 

as condições regulatórias para mitigar os riscos da transferência de operação dos 

ativos entre operadores de diferentes portes.  

O BR2 explora como o ambiente regulatório atual sofre com a falta de 

experiência da indústria de óleo e gás natural brasileiro com o processo de 

desinvestimento. Destaca o “pioneirismo”, tanto da Petrobras quanto dos seus pares, 

e como estes ainda se adaptam a essa nova realidade. Elenca, inclusive, o fato de 

que a “própria lei, a regulação não estava preparada para um mundo que tem múltiplos 

atores, que não a Petrobras nesse ambiente”.  

O BR5 cita “muita dificuldade enfrentada pelo fato de haver poucos precedentes 

e pouca experiência por todos os atores nos processos de cessão, especialmente, 

cessão de ativos maduros, que envolviam a transferência da operação”. O 

entrevistado alega o seguinte:  

  
“Isso significa potenciais investidores que não conheciam o mercado brasileiro e os 
aspectos regulatórios brasileiros. Os próprios órgãos governamentais envolvidos no 
processo de cessão, como a ANP, Ibama ou órgãos ambientais estaduais, também 
para eles, os processos eram novidade. Não tinham experiência. Faltava para 
muitos aspectos regulamentação, então vi uma série de dificuldades nesse período 
que você mencionou, porque você teve uma série de caminhos novos que estavam 
sendo percorridos e que eram novos para todos os agentes envolvidos." 

 

BR5 continua sua fala, explorando o fato de a natureza jurídica da empresa a 

impedir de realizar a cessão de ativos seguindo os “padrões de mercado”. Comenta 

que de início, antes do Decreto 9.355/2018, o próprio TCU se perguntava “se a 

Petrobras, como empresa de economia mista, poderia vender num modelo 

semelhante ao que a indústria faz, através de processo competitivos fechados, ou até 

mesmo negociações diretas, ou se ela deveria fazer leilões para venda de ativos”, 

indicando que o próprio órgão ainda não tinha clareza sobre o processo. 

BR7 corrobora com essa visão mencionando dificuldades nos dois primeiros 

anos de programa quanto à “melhor forma de seguir”, citando a “falta de padrões” para 

direcionar “a melhor forma para” se “ter um processo que não” fosse “questionável”, o 

que sugere que os próprios empregados demonstravam insegurança com os 

procedimentos ora vigentes. 
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5.1.2 Falta de experiência com o processo 

 

A segunda barreira de saída mais mencionada pelos profissionais da Petrobras 

está relacionada à falta de experiência com o processo de desinvestimentos. Além 

das questões anteriormente destacadas, analisadas em conjunto às barreiras 

regulatórias, individualmente, a barreira da falta de experiência com o processo foi 

mencionada inicialmente por BR1 que compartilhou sua percepção inicial na 

condução da fase de planejamento, ao abordar as dificuldades de configuração dos 

chamados polos de produção, ativos colocados à venda em conjunto: 

 
"Olha, nos primeiros processos que a gente estava trabalhando pequenos polos, eu 
acho que uma questão crítica era definir a fronteira daquele polo. Para mim aquilo 
ali era um processo crítico dos pequenos polos. Definir a fronteira.” 

 

BR3, ao mencionar as dificuldades com o início do programa, comenta sobre 

as dificuldades enfrentadas na formatação dos ativos. Ele cita que o primeiro grande 

desafio da empresa era conseguir “calibrar” o desenho dos polos, e que, após dois 

anos de tentativas frustradas, levaram a uma revisão da estratégia de venda, após a 

empresa perceber que “aqueles polos inicialmente desenhados, eles não iriam 

resolver [...] a situação”, o que levou a companhia a iniciar os processos de venda de 

conjuntos maiores de ativos. Esta visão é compartilhada por BR7, que cita dificuldades 

com a venda de alguns “projetos”, e que foram feitas novas tentativas para obter 

sucesso com a alienação de certos ativos: 

 
"Tem projeto que não vai conseguir vender. As vezes são projetos ruins pra gente 
e ruins para o comprador. [...] Então, não sei, não consigo dizer que não vendia por 
uma questão da sistemática, eu acho que não vendia às vezes por um projeto que 
estava tentando desinvestir e às vezes até por um modelo que a gente estava 
desinvestindo. No meu caso, meu projeto, por exemplo, eram três projetos em 
conjunto, de perfis diferentes, a gente até aceitava a oferta de individuais (sic) mas 
acabou que a empresa que estava na frente se tornou uma aventureira. Então não 
foi para frente. Acabou gastando um tempo e não foi para frente. Aí depois esses 
projetos que estavam juntos, a gente acabou fazendo vendas separadas, um foco 
separado, mais organizado, e aí a gente, já na sistemática nova, a gente conseguiu, 
mas talvez tenha sido mais pelo modelo em si do que pela sistemática. " 

 

BR2 cita que o processo era novo para muitos dos empregados da empresa e 

que não havia “solução pronta”. Menciona que a área em que atua não estava 

preparada ou estruturada para operacionalizar o processo internamente, e que não 

havia “procedimentos, um padrão”, prontos no início do processo. Continua, afirmando 
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que houve um desafio de “conciliar as agendas, as prioridades para essa novidade” e 

conclui que seu setor “naturalmente não estava bem-preparado”. 

BR3 volta a explorar como a falta de experiência com o processo afetou o 

andamento do programa no período inicial do programa. Relembra o histórico 

monopolista da companhia, e das dificuldades enfrentadas a partir do momento que a 

demanda interna de reposicionamento começou a ser desenvolvida. Assim como 

BR2, BR3 descreve que as unidades não estavam preparadas para este movimento, 

por conta desse viés histórico: 

 
"Talvez a gente não estivesse tão preparado nas nossas unidades, que são foco do 
seu trabalho, porque por força de termos um DNA de monopólio e uma vida muito 
longa nessa região, em que o ator Petrobras é um ator preponderante em termos 
de representação para o estado, para o departamento. [...] A gente tinha que fazer 
um trabalho, eu diria, [...] de desmistificação, quase de evangelização. De explicar 
a liturgia, por que que é assim, por que que deve ser assim, onde está o valor. [...] 
Mas é natural numa empresa para a nossa que não tinha esse processo de 
desinvestimento, de gestão de portfólio no seu DNA." 

 
BR3 continua relembrando que após este trabalho de “desmistificação”, a área 

em que atuava sofreu com falta de pessoal especializado e dedicado ao processo, 

pois o conhecimento que havia na sede da companhia, não era encontrado na área 

em que atuava, o que dificultou os primeiros passos do programa em sua origem. Ele 

conclui, comentando sobre a insegurança que havia nas discussões iniciais quanto ao 

passivo de descomissionamento desses ativos e como o desconhecimento com 

relação a este tema freou o avanço dos primeiros negócios. Segundo ele, havia um 

desconhecimento quanto ao risco que a empresa estava assumindo ao deixar na mão 

de terceiros a responsabilidade quanto à recuperação ambiental das áreas 

exploradas. 

BR6, ao comentar sobre discussões acerca de detalhes operacionais da 

comercialização do óleo dos novos operadores, menciona algumas dificuldades de se 

chegar a um entendimento interno sobre como as operações de compra e venda de 

óleo aconteceriam entre os novos entrantes e companhia. O entrevistado reconhece 

que a importância deste tipo de definição para o processo de desinvestimento era 

muitas vezes desconhecido pela área comercial da empresa. 

BR5, por sua vez, cita a falta de experiência do mercado brasileiro, 

especificamente em relação aos players das áreas terrestres. Menciona que mesmo 

grandes empresas estrangeiras, por estarem “dando os primeiros passos por aqui”, 

demoraram a entender como a indústria local se comportava. 
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5.1.3 Conflito Principal e Agente 

 

O terceiro grupo de barreiras mais lembrado pelos entrevistados são de 

natureza gerencial, advindas de conflito de agência, unanimidade entre os 

respondentes. 

BR1 inicia lembrando da resistência inicial das pessoas, citando, como a 

questão de vendas de ativos nas áreas-alvo do programa de desinvestimentos ainda 

era vista como um paradigma na empresa. Ele cita, inclusive, a dificuldade de nomear 

lideranças para cargos gerenciais, tamanha era a resistência das pessoas em aceitar 

a estratégia de reposicionamento iniciada pela empresa. 

Essa percepção é confirmada por BR2 que credita a um fator cultural a 

dificuldade de aceitar as mudanças. Segundo ele, a empresa, até então acostumada 

com um crescimento orgânico baseado em aquisições e licitações de novas áreas, se 

via em um movimento que era novo e mal percebido pela força de trabalho. Para ele, 

“era absolutamente impensável, você ver até mesmo gestor alto (sic) comentar sobre 

(venda de ativos), com viés positivo de movimento”. Ele explora como foi lento o 

processo de convencimento interno: 

 
"De certa forma, você consegue já entender como é difícil para alguém que estava 
acostumado, que só fazia sentido, que a Petrobras só crescia produzindo óleo, você 
dizer que a melhor coisa que você tem que desfazer desse ativo e entregar aquele 
óleo, aquele gás para alguém (sic). Então é um choque. Precisa de um tempo, de 
explicar, de mostrar, e aí com esse tempo de amadurecimento natural, como o 
processo é racional e lógico, faz sentido nesse viés econômico, ele faz sentido, 
então as pessoas vão num primeiro momento de reação eles vão automaticamente 
compreendendo melhor e chegando à conclusão de que realmente faz sentido essa 
escolha." 

 
BR3, por sua vez, comenta que, no início, havia falta de clareza quanto à 

estratégia que a companhia estava seguindo o que levou a algumas dificuldades de 

alocação de pessoal para o processo de desinvestimentos, travando os processos.  

BR4 explora a questão do regionalismo, e como o comportamento das pessoas 

da região que estava no centro do foco dos desinvestimentos colaborou para essas 

resistências. Menciona o choque inicial dos primeiros comunicados e como a liderança 

colaborou desde o início, apesar de reconhecer melhora no comportamento deste 

conjunto de empregados ao longo dos anos.  

BR5, reconhece a naturalidade deste tipo de reação, mas esclarece que, pelo 

fato das informações sobre os ativos se originarem das áreas em desinvestimento, 
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alguma dificuldade no acesso aos dados foi sentida em determinado momento, 

dificuldade também compartilhada por BR7. BR6 acredita que, atualmente, ainda 

sente dificuldades com o diálogo com as áreas operacionais. Para o entrevistado, o 

motivo seria uma defesa da territorialidade. 

 

5.1.4 Demais barreiras 

 

Um grupo de barreiras citado por 4 dos entrevistados trata da influência política 

que a Petrobras, por ser uma sociedade de economia mista, com participação 

majoritária da União, é submetida. 

BR1 novamente utiliza a palavra “paradigma” para representar o quanto ele 

percebe de influência externa, por parte do acionista majoritário, na companhia. 

Segundo ele, na região norte e nordeste brasileira, havia um consenso de que o papel 

social da empresa prevaleceria sobre qualquer outro interesse comercial e, também, 

que órgãos do executivo, como o exército, nunca permitiriam a venda de ativos dessas 

regiões. 

Continua, ao abordar que os ciclos de mudança de poder político exercem 

forças sobre a agenda da empresa. Relembra que os movimentos de saída foram 

inicialmente formulados por governos do espectro político progressista, mas que, 

quando um novo governo, mais liberal, avançou com o programa, esses se colocaram 

contra. O entrevistado ainda percebe um risco jurídico para a perpetuidade dos 

contratos de compra e venda, caso se observe uma reversão de poder novamente, 

fato também observado por BR2. 

BR1 relembra o papel do sindicato dos empregados, que impetraram ações 

judiciais contra a companhia, coibindo o avanço das vendas de ativos. BR2 confirma 

esta visão ao mencionar que percebia “reações de grupos de interesse contrários até 

mesmo mais vezes por motivos ideológicos” contra os desinvestimentos da empresa 

e cita como exemplo os mesmos embargos jurídicos sofridos pela companhia no início 

do programa, fato também citado por BR5 e BR6 que citaram as inúmeras tentativas 

de reversão e meses de atraso no programa causados pelas liminares. 

Este contorno político, para BR6, aumentava muito a percepção de risco para 

os negócios por parte do mercado. Na sua visão, havia uma incerteza, que se traduzia 



 

48 

 

em pouca credibilidade de que a Petrobras realmente conseguiria dar prosseguimento 

ao programa de desinvestimentos. 

O grau de verticalização é outra barreira citada pelos profissionais da 

Petrobras. BR2 explora a origem do problema, ao relacionar à forma como a 

companhia cresceu e gerenciou seus ativos, de forma “orgânica”, a algumas 

dificuldades encontradas para a determinação dos polos e os impactos gerados por 

essa barreira, como a dependência comercial e operacional que estes novos entrantes 

ainda terão da Petrobras. Para ele, serão necessárias “amarrações” ou regulações 

específicas para solucionar problemas, como por exemplo, do compartilhamento de 

infraestruturas de transporte e escoamento de petróleo e gás natural, hoje ainda 

monopolizados pela companhia. 

BR4 ratifica os argumentos de BR2 tanto na questão da origem quanto nos 

impactos do grau de verticalização da empresa. Segundo o entrevistado, "quando 

você fala em terra, a Petrobras tinha que ser integrada, porque não fazia sentido não 

ser integrado". Ele relembra os primeiros polos de ativos colocados à venda, aqueles 

menos dependentes das infraestruturas de transporte e escoamento da produção para 

as plantas de processamento e refinarias. Recorda que em alguns casos o transporte 

de fluidos produzidos por alguns desses polos eram feitos por carretas e que o 

exercício feito internamente para quebrar alguns paradigmas em prol da 

desverticalização foi um enorme desafio. BR3 confirma essa visão e complementa, 

abordando o papel da Petrobras junto à ANP para solucionar as questões que traziam 

incertezas para o processo de cessão de direitos. 

Outra barreira compartilhada pelos entrevistados é relacionada à inabilidade de 

distinguir efeitos cíclicos de mudanças estruturais. BR1 explora esta barreira quando 

atribui às incertezas macroeconômicas e à volatilidade do mercado de commodities, 

parte da dificuldade de conseguir concretizar os negócios. Para BR2 a inabilidade era 

endógena também, e cita que esta lacuna dentro da empresa vem sendo preenchida 

somente agora, muito recentemente. 

Para BR5, a crise da COVID 19 diminuiu muito o apetite das empresas 

interessadas: 

 
"A gente está pegando um período que é logo posterior à queda acentuada dos 
preços do petróleo que a gente teve a partir do final de 2014. E isso causou uma 
série de restrições na indústria, parte mais relacionado ao apetite das empresas 
para aquisição de ativos (sic). Então isso ficou muito mais limitado.” 
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Por último, BR3 e BR4, citam as barreiras advindas da baixa capacitação 

técnica e financeira das empresas interessadas. BR3 cita que, ao negociar com 

empresas de menor porte, percebia uma dificuldade destas companhias menores de 

assumirem obrigações algumas contratuais, sem detalhá-las. Via que a estas 

empresas não conseguiam sustentar sua fonte de financiamentos por muito tempo, e 

que os atrasos dos primeiros processos faziam com que parte destas companhias não 

conseguissem permanecer na concorrência. BR4 compartilha da mesma percepção, 

apesar de perceber uma melhora nestas condições ao longo do tempo. 

 

5.1.5 Resumo da categoria de profissionais da Petrobras  

 

A partir da análise dos resultados descritos acima, apresenta-se, através da 

Tabela 6, abaixo, um resumo das principais barreiras de saída percebidas e 

compartilhadas pela categoria de profissionais da Petrobras nas entrevistas: 

 
Tabela 6 – Resumo das barreiras de saída, detalhamento e impacto ou efeito percebidos pela 
categoria de profissionais da Petrobras 

Grupos de 
Barreira de Saída 

Detalhamento Impacto ou Efeito 

Regulatórias 

- Interferência estatal no modelo do 
processo licitatório. 

- Baixa flexibilidade e baixo nível de 
publicidade do processo licitatório. 
- Incertezas quanto aos critérios de 

elegibilidade (antigo processo). 
- Retroação de fases do processo 

licitatório. 
- Capacidade de resposta de 

órgãos reguladores. 
- Incertezas, indefinições e 

mudanças regulatórias. 

- Interrupção, lentidão, e reinício dos 
processos de venda. 

- Baixo envolvimento do mercado na 
fase de planejamento. 

- Continuidade das operações em 
condições financeiras adversas. 

- Baixa competitividade. 
- Perda percepção de valor dos 

ativos. 
- Aumento da percepção de risco. 

Falta de experiência 
com o processo 

- Dificuldades na definição do 
modelo de negócio para venda. 

- Pioneirismo. 
- Falta de padrões e 

procedimentos. 
- Falta de pessoal capacitado. 

- Perda percepção de valor dos 
ativos. 

- Aumento da percepção de risco. 
- Lentidão. 

Conflito principal e 
agente 

- Cultura monopolista. 
- Falta de clareza estratégica. 
- Defesa da territorialidade. 

- Resistências internas. 
- Dificuldade na alocação de pessoal 

dedicado. 
- Dificuldades na estruturação do 

programa. 

Política 
- Influências externas. 
- Vieses ideológicos. 

- Interrupção, lentidão, e reinício dos 
processos de venda. 

- Insegurança jurídica. 
- Perda percepção de valor dos 

ativos. 
- Aumento da percepção de risco. 
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Grau de verticalização 
- Grau de interdependência das 

instalações. 

- Perda percepção de valor dos 
ativos. 

- Aumento da percepção de risco. 

Inabilidade de 
distinguir efeitos 

cíclicos de mudanças 
estruturais 

- Incertezas macroeconômicas e 
volatilidade do mercado. 

- Perda percepção de valor dos 
ativos. 

- Aumento da percepção de risco. 

Capacidade técnica e 
financeira 

- Baixa capacidade de assumir 
obrigações contratuais. 

- Dificuldade de sustentar a posição 
financeira. 

- Aumento da percepção de risco. 

Fonte: Próprio autor 

 

5.2 Resultados da categoria de profissionais do mercado 

 

Das entrevistas com os profissionais das empresas interessadas na compra 

dos ativos em desinvestimento da Petrobras, assim como de membros de 

associações das empresas produtoras, emergiram 65 citações a barreiras de saída 

ao programa de desinvestimentos estudado que estão resumidas no quadro abaixo. 

As quatro barreiras que foram mais mencionadas pelos entrevistados foram as (viii) 

regulatórias, (x) capacidade técnica (vi) falta de experiência com o processo de 

desinvestimentos e (v) conflito principal e agente. Os dados estão dispostos na Tabela 

7, abaixo: 

 
Tabela 7 – Citações da categoria de profissionais do Mercado e por grupo de barreira 

Grupos de 
Barreira de Saída 

Citações i Ii iii iv v vi vii viii ix x xi 

i - Atratividade do setor 0            

ii – Inércia 2  2          

iii – Grau de comprometimento 0            

iv – Grau de verticalização 2    2        

v – Conflito principal e agente 8     6 2      

vi – Falta de Experiencia com o 
processo 

11     2 9      

vii – Inabilidade de distinguir efeitos  
cíclicos de mudanças estruturais 

1       1     

viii – Políticas 5        5    

ix – Regulatórias 20         20   

x – Capacidade técnica 12          12  

xi – Capacidade financeira 6           6 

Fonte: Próprio autor 
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5.2.1 Barreiras Regulatórias 

 

A barreira de saída percebida com maior frequência pelos profissionais do 

Mercado foi relacionada aos aspectos regulatórios para o processo de cessão de 

ativos de exploração e produção de petróleo e gás natural.  

ME2 classifica o período inicial, entre 2015 e 2017, como “muito traumático” 

para as empresas interessadas na aquisição dos ativos postos à venda, e dá indícios 

que o processo atual, aprovado após 2018, também não encontrou muita aceitação 

por parte do mercado, devido às “regras do jogo” que foram impostas. O entrevistado 

compara o processo licitatório aprovado pelo TCU aos processos de leilão 

mundialmente utilizados e reconhecidos, criticando as inúmeras etapas e algumas 

incertezas que o modelo gera ao permitir o retorno a fases anteriores, conhecido como 

“rebid”. Na sua visão, a baixa presença de atores externos de maior peso na indústria 

nos processos competitivos pelos ativos de terra e águas rasas da Petrobras reflete 

as deficiências do processo. 

O entrevistado continua sua entrevista criticando a existência de duas etapas 

para encaminhamento de propostas, sendo a primeira (não vinculante) classificatória 

para a segunda etapa (vinculante). Sobre a não vinculante, como o próprio nome induz 

a compreender, critica a possibilidade de participação sem obrigatoriedade de 

permanência no processo licitatório, sem incorrência de ônus ou penalidades, e como 

essa condição vem sendo usada pelos concorrentes, e pela Petrobras, para fins de 

especulação. Quanto à etapa vinculante, sua visão é de que, encerrado o certame e 

uma vez abertas as negociações entre a Petrobras e a empresa vencedora, não 

deveria ser possível a reabertura do processo competitivo para uma nova rodada de 

apresentação de propostas sob um novo conjunto de premissas, o chamado “rebid”, 

mesmo em caso de mudanças significativas dos termos do acordo. A ausência deste 

procedimento, na visão do TCU, invalida a isonomia do processo. Esta visão é 

corroborada por ME1. 

ME3 aborda esta mesma questão trazida por ME2 com relação à utilização de 

práticas especulativas na fase não vinculante. Segundo o entrevistado, este 

comportamento das empresas prejudica a competitividade do processo: 

 
"O leilão não vinculante fez com que empresas se tornassem francos atiradores e 
colocassem valores absurdos só para estarem qualificadas e que muitas vezes 
aconteceu até a nossa empresa não poder participar da etapa vinculante porque 
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outros haviam superdimensionado a fase não vinculante. Claro que pelo lado da 
Petrobras ela queria ter uma noção dos principais players e o quanto eles estavam 
dispostos a oferecer, só que como era não vinculante, não havia nenhuma punição, 
as empresas passaram a colocar valores fora da curva, valores que nunca poderiam 
refletir o valor real daquele ativo. E aí na fase vinculante reduziam brutamente, o 
que levava a dizer, poxa vida desse valor eu também pagava (sic). Então assim, 
muitas empresas ficaram de fora porque não entraram no jogo do exagero." 

 

No caso da etapa vinculante, mais uma vez encontramos uma crítica à 

possibilidade de retorno a fases iniciais do processo licitatório em caso de mudanças 

substanciais nos termos das negociações, como mudanças nas cláusulas comerciais 

de compra e venda de óleo, inicialmente ofertadas na minuta do contrato 

disponibilizada no início desta etapa. ME3 até concorda com a existência do 

procedimento, entretanto, deixa claro que os critérios para definição do que seriam as 

mudanças substanciais nos termos negociados são subjetivos, à exceção daqueles 

associados a variações no mercado de preço futuro de Brent, por exemplo. 

ME4, em linha com o que foi mencionado por ME2, acredita que o processo de 

cessão de ativos ainda é muito lento e que não percebe uma maior diligência, por 

parte dos órgãos reguladores, com relação aos atrasos recorrentes provocados pela 

complexidade do processo. O entrevistado também aborda como, na sua visão, a 

estrutura do mercado nacional de petróleo e gás cria dificuldades para o processo de 

desinvestimento, mesmo reconhecendo esforços dos reguladores e da Petrobras para 

viabilizá-lo. Entretanto acredita que a forma como o mercado brasileiro foi concebido, 

com a presença, até a década de 1990, de um único agente do estado, depois com a 

abertura do setor e a permanência deste até então único agente estatal como 

monopolista em um mercado aberto, inibe esta mudança em um curto período. 

ME5 explora os motivos que levaram à interferência do TCU no processo 

licitatório da Petrobras, logo após a crise institucional vivida pela companhia e toda 

repercussão que a venda de ativos poderia gerar na sociedade. Entretanto, na sua 

visão, acredita que o Tribunal tenha sido “rigoroso demais” nas primeiras tratativas de 

estabelecimento do novo procedimento licitatório. Lembra que foi exigido da Petrobras 

que negociasse junto ao Tribunal, de modo a flexibilizar alguns pontos, até que se 

chegasse a um acordo que culminou no arcabouço regulatório vigente, mas que isso 

retardou o andamento do processo.  

ME7 se refere ao acordo com o TCU e o Decreto 9.355/2018, como um “marco 

do processo de amadurecimento do programa” de desinvestimentos da Petrobras, 

entretanto, recorre à palavra frustação para se referir à velocidade com que o processo 
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de desinvestimentos dos ativos de terra e águas rasas, como um todo, foi conduzido. 

Um ponto trazido pelo entrevistado que pode ajudar a explicar esse fenômeno é, 

segundo ele, uma falta de coordenação entre os órgãos do executivo vinculados ao 

processo, citando, neste caso, o Ministério de Minas e Energia (MME), o TCU, o 

Instituto Brasileiro do Meio Ambiente e dos Recursos Naturais Renováveis (Ibama) e 

a ANP. Para ele, cada órgão, apesar de contribuir para o desenvolvimento do 

processo, não trabalhava com os demais para construir interfaces importantes para a 

condução do processo. Como consequência, o entrevistado cita que questões 

importantes como disponibilização de informações mínimas por etapa do processo, 

condições precedentes e posteriores, assunção de responsabilidades do 

concessionário e do cessionário e as garantias de descomissionamento, só vieram à 

tona após este amadurecimento. 

ME5 aborda ainda, citando o exemplo das exigências de garantias financeiras 

para descomissionamento, como as regras foram sendo mudadas ao longo do tempo 

para viabilizar o processo, e como isso gerou insegurança para os novos entrantes. A 

garantia financeira para descomissionamento é um instrumento contratual exigido 

pela ANP, no momento da assinatura do contrato de cessão de direitos, que lhe 

confere um seguro, em caso de recuperação judicial da concessionária, por exemplo, 

sobre os recursos financeiros necessários para o abandono e recuperação ambiental 

das instalações e áreas utilizadas para fins de produção de petróleo e gás natural. 

Esta visão também compartilhada por ME6, que cita os imbróglios que ainda 

persistem com relação à constituição de garantias financeiras para fins de 

descomissionamento de ativos, e como isso gera insegurança jurídica para o 

processo. 

Por fim, ME7, ao tratar especificamente da regulação ambiental, chama a 

atenção para não uniformidade dos processos de licenciamento ambiental no 

ambiente terrestre, geridas pelos Órgãos Estaduais de Meio Ambiente (OEMAs), e 

como diferentes práticas ambientais entre agências tornam o processo complicado do 

ponto de vista regulatório. ME1, por sua vez faz menção ao Ibama, e como percebe 

que são precárias as condições de trabalho neste órgão em face a quantidade de 

processos de licenciamento ambiental em andamento. 

ME3 também explora a questão ambiental, porém, entende que o problema 

está na falta de regulação madura que garanta uma solução satisfatória para a 
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questão dos passivos ambientais e da responsabilidade pela recuperação ambiental 

das áreas exploradas. Ele destaca que o processo atual é deficiente e conferiu à 

Petrobras licenças de áreas enormes, não diretamente associadas a um campo, 

porém compreendendo vários campos, herança de uma visão monopolista da 

indústria. Relembra que ainda não há consenso na indústria, tanto por parte dos 

players, mas, principalmente, pelos órgãos fiscalizadores ambientais, sobre a 

destinação de instalações marítimas de superfície e subsuperfície, como plataformas 

e linhas de escoamento que se encontram hoje em leito submarino, e que isso inibe o 

crescimento de um mercado de descomissionamento no país.  

 

5.2.2 Capacidade técnica 

 

A barreira relacionada à baixa capacidade técnica dos novos entrantes, 

inicialmente mencionada pelos entrevistados BR3 e BR4, e classificada como grupo 

de barreira a posteriori, obteve um número considerável de citações na categoria de 

entrevistados do mercado. 

Quando questionado sobre como avaliava a capacidade técnica de sua 

empresa, ME1 foi categórico ao afirmar que a considerava excepcional. Entretanto, 

deixa escapar, em determinado momento da entrevista que “não necessariamente” 

conhecia “o ambiente de operação brasileiro” e que não dispunha “de todas as 

informações de operação” dos campos que sua empresa estava adquirindo, 

principalmente nos primeiros casos de compra e venda envolvendo sua companhia. 

ME2 explora que existem ao menos dois tipos de companhias dando seus 

primeiros passos no mercado brasileiro, aquelas que já eram minimamente 

estruturadas e que de certa forma atuavam no país, não como operadoras, e outras, 

que eram “muito pequenas”, aguardando uma oportunidade para crescer e se 

estruturar. ME3 classifica essas pequenas empresas como startups, empresas que se 

desenvolvem a partir das oportunidades de aquisição do programa de 

desinvestimentos da Petrobras. 

ME4 classifica esta barreira como o “mais frágil do ponto de vista dos 

cessionários”. E conclui, afirmando que o principal impacto desta barreira é uma 

avaliação precária dos ativos, por parte dos compradores: 
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“Eu acho que é comum também você ter uma empresa, mesmo empresas que já 
existam aqui no Brasil ou no exterior, e isso também, eu acho que é um processo 
natural, elas só se estruturarem adequadamente a partir do momento em que há 
uma percepção de que existe uma chance real de saírem vencedoras do processo. 
Então, o que acontece. Na fase de avaliação isso pode deixar um pouco a desejar. 
Do ponto de vista da estrutura, [...] você pode também ter uma estruturação dessas 
empresas ainda precária no momento em que elas resolvem entrar no processo, e 
aí com a perspectiva de avanço, há um esforço nesse sentido de estruturar. Mas no 
início talvez eu diria que a maior parte delas entra no processo talvez sem uma 
avaliação completa, que seria é possível através de uma estruturação adequada."  

 
ME5 corrobora com esta visão de que parte das empresas que estão na 

concorrência para aquisição dos ativos não possuem capacitação técnica suficiente, 

citando casos de empresas que participam dos processos de licitação sem estrutura 

robusta para operação dos ativos. Dá exemplos, também de soluções alternativas 

encontradas por esses “grupos pequenos”, que estabelecem “núcleos de inteligência” 

e que terceirizam a operação, quando não se unem a outros grupos, através de 

consórcios para participar do processo licitatório, mas sem, na sua visão, possuir 

estrutura de resposta suficiente para suportar uma operação do porte que a indústria 

de óleo e gás exige. 

Barreira bastante explorada por ME6, a capacidade técnica é vista pelo 

entrevistado como uma limitação das cessionárias que tem gerado dificuldades na 

transição da operação de ativos. Segundo o entrevistado, existe uma dificuldade por 

parte das empresas interessadas, de fazer as “perguntas certas”, e que muitas vezes, 

seja pela falta de mão-de-obra conhecedora daqueles ativos, seja pela presença de 

profissionais estrangeiros, sem experiencia no ambiente nacional, as “respostas não 

vem”, causando prejuízos no processo. Segundo ele, existem profissionais no 

mercado, mão-de-obra de nível operacional, capazes de assumirem esses ativos, mas 

que não vem sendo aproveitados pelos novos operadores.  

 ME7, por sua vez, reconhece que “pode ter havido desconhecimento por parte 

de alguns atores recém-chegados, em relação à estrutura de regulação, de todos os 

envolvidos por parte do poder público”, e que isso tem gerado expectativas fora da 

realidade por parte dos novos entrantes. 

 

5.2.3 Falta de experiência com o processo 

 

A falta de experiência no processo de desinvestimento foi observada pelos 

profissionais do mercado em algumas situações que serão descritas a seguir, parte 
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delas em associação a outra barreira de saída, ou não somente a apenas à Petrobras, 

mas à indústria como um todo. 

ME1 relembra sua experiência como sendo a primeira vez, em toda história da 

indústria nacional, que houve uma transferência de operação entre dois agentes 

econômicos. Antes desta ocasião, destaca, todas as transferências de contrato de 

concessão envolveram apenas ativos exploratórios, estágio do ciclo de vida de um 

campo praticamente embrionário, sem qualquer complexidade operacional que 

envolve uma operação de produção de óleo e gás natural. Complementa, afirmando 

que não havia clareza nos procedimentos e que se perguntava se estava de posse de 

todos os documentos necessários para a transferência. 

Do ponto de vista de ME3, a inexperiência dos profissionais da Petrobras nas 

primeiras negociações se demonstrava pela dificuldade de avanço nos termos do 

negócio, com idas e vindas internas para validação das propostas. ME4 torna tangível 

esse depoimento de ME3 quando lembra das dificuldades enfrentadas pelos 

profissionais da Petrobras em definir as fronteiras dos polos de produção, observando 

suas sinergias quanto ao transporte e escoamento da produção, e como isso refletia 

em menor interesse por parte dos investidores, o que também foi compartilhado por 

ME1. 

ME5 é categórico ao afirmar que não percebia dos gestores da Petrobras 

experiência com processos de fusões e aquisições, principalmente com a venda de 

ativos, visão compartilhada por ME6 que percebia muitas incertezas, não somente na 

questão da formatação dos ativos, mas também nas questões comerciais, inéditas 

para a companhia. Segundo ele, o pioneirismo destas primeiras negociações fez 

emergir questões até então não observadas em um mercado controlado por um único 

agente econômico. 

ME6 ainda destaca que não era somente da parte do concessionário que sentia 

falta de experiência com o processo de desinvestimentos. Deixa claro que via em 

todos os órgãos do poder executivo o mesmo “amadorismo” em relação ao processo 

que mal conheciam. Credita a esse fato uma demonstração clara de insegurança 

refletida em regulações mais restritas que o necessário para avanço do ambiente de 

negócios, gerando redução na competitividade, como, por exemplo, as garantias 

financeiras para descomissionamento. Já ME7, ao avaliar a performance de sua 

empresa no processo, acredita que devido à inexperiência de ambos os lados, houve 
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uma frustação inicial devido às dificuldades impostas pelo processo que classificou 

como um “experimento”.  

ME5 busca associar a falta de experiencia à falta de interesse gerencial em 

desenvolver o projeto de desinvestimento da Petrobras. Cita que as reuniões de 

trabalho entre a empresa e interessados era desprovidas de informações básicas para 

início das negociações e não consegue afirmar se isso era motivado pela falta de 

experiência ou com uma intenção velada de prejudicar o processo pela falta de 

transparência.  

 

5.2.4 Conflito Principal e Agente 

  

Avaliando as barreiras gerenciais advindas do conflito de agência, elas foram 

observadas pelos entrevistados, tanto individualmente, quanto em associação a 

barreira acima descrita na seção anterior, e serão descritas a seguir: 

ME1 reconhece a existência de diferentes comportamentos presentes em 

pessoas com as quais teve contato direto no processo de cessão de direitos que 

participou como nova operadora. O entrevistado menciona a presença de “ideologias” 

em setores distintos e corrobora seu argumento dizendo que presenciou uma pessoa 

“chave na negociação” confessar ser contra o movimento de reposicionamento 

estratégico ou de desinvestimento, ou de venda de ativos.  

ME3 também descreve que, na sua visão, por conta da incerteza sobre o futuro, 

necessidade de mudanças de uma cidade a outra e insegurança quanto à 

manutenção de seu vínculo empregatício, entende ser comum este tipo de reação. 

ME4, por sua vez, destaca que o tamanho da companhia é celeiro para diversos 

vieses de comportamento e que crê que é muito difícil conseguir unanimidade em uma 

questão delicada como essa. Apesar disso, acrescenta que a decisão de iniciar e 

seguir com o programa alinhada às diretrizes do Conselho Nacional de Política 

Energética - CNPE foi bem assimilada pela alta gestão da companhia, mas não era 

bem-vista quando observadas as cadeias hierárquicas inferiores da empresa. 

Complementa, afirmando que este comportamento possa ter influenciado na 

construção inicial dos polos a serem desinvestidos, resultando nos insucessos da fase 

anterior ao Decreto 9.355/2018. 
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ME6 é outro entrevistado que corrobora com esta visão. Destaca, conforme 

suas próprias palavras, uma “insegurança” na estratégia adotada, por parte da 

companhia, e que isso refletia num comportamento defensivo da parte dos gestores, 

em que as informações essenciais para o processo não circulavam. ME7 também é 

outro entrevistado que percebe, com mais intensidade no início do programa, barreiras 

gerenciais de saída por parte dos empregados da Petrobras. 

 

5.2.5 Demais barreiras 

 

Menos explorada que as demais barreiras acima citadas, mas uma barreira que 

foi citada por ao menos 3 entrevistados foi a capacidade financeira para aquisição dos 

ativos da parte das empresas interessadas nos ativos em desinvestimento.  

ME2 acredita que o número pequeno de licitantes possa ser creditado à 

dificuldade de novos operadores encontrarem soluções de financiamento adequadas 

para o porte de ativos que estavam sendo propostos. Para ME3, parte dessa 

dificuldade encontra correlação com as incertezas por parte do mercado financeiro de 

como poderiam ser estruturadas as dívidas. Nos primeiros anos do programa, 

segundo o entrevistado, havia dificuldade em relação a quais garantias poderiam ser 

utilizadas, por exemplo, aquelas atreladas às reservas do campo, solução só 

viabilizada recentemente com a regulação específica. 

 ME5 estabelece uma relação entre o tempo que um processo de cessão de 

ativos exige e a capacidade das empresas e seus investidores de sustentarem o 

financiamento. Segundo o profissional, parte das empresas perderam a oportunidade 

de se manterem competitivas no processo devido ao longo tempo que cada projeto 

de desinvestimento levou para ocorrer e que o mercado financeiro não percebe isso 

como algo atrativo. Para ele, são raros os casos de autofinanciamento, o que 

aumentam os custos de transação, reduzindo a concorrência. Complementa seu 

depoimento, afirmando que o programa promoveu uma oferta muito grande de ativos 

em um curto espaço de tempo, e que o mercado não teria como absorver tantas 

oportunidades. 

Outra barreira citada pelos profissionais do mercado foram as de natureza 

política. ME4 acredita que no período anterior a 2017 não havia ambiente receptivo 

para o novo posicionamento estratégico adotado pela Petrobras, visão compartilhada 
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também por ME3, que lembra que somente após a queda brusca no preço do Brent, 

foi possível convergir todos os stakeholders “do lado político” para a solução 

apresentada pela companhia. 

ME1 e ME6 avaliam, sob o aspecto político, as dificuldades enfrentadas por 

uma das primeiras operadoras a assumirem contratos de concessão em águas rasas 

de ativos que eram da Petrobras. Ambos os entrevistados questionam a legitimidade 

das interdições sofridas pela nova operadora, que sofreu denúncias e foi questionada 

pela justiça do trabalho infundadamente, segundo eles. ME1 acredita que a origem do 

problema tenha sido de ordem política, devido ao questionamento de um modelo de 

negócio diferente do habitual, onde escalas de turno e número de profissionais 

envolvidos era muito menor que o vigente até então. 

Pouco explorada, e citada por somente um dos entrevistados, a inércia 

gerencial foi explorada por ME1. Para o entrevistado, a Petrobras demorou ao tomar 

a decisão de desinvestir os ativos em terra e águas rasas e que o principal impacto 

dessa intempestividade foi o acúmulo de pendências junto a órgãos de controle e 

regulação, tanto operacionais, quanto ambientais, o que gerou muita dificuldade no 

processo de venda e transição para novos operadores.  

Mais explorada pelos profissionais da Petrobras e pouco citada nesta categoria 

de entrevistados, a inabilidade de distinguir efeitos cíclicos com mudanças estruturais 

encontra somente uma citação por parte dos profissionais do mercado. Para ME3, a 

volatilidade do preço do Brent gerou baixas ofertas no início do programa, não sendo 

vista como oportunas pela Petrobras, gerando demora no avanço do programa. 

Por fim, dois entrevistados citam o grau de verticalização dos ativos colocados 

à venda como uma barreira que gerou muitas incertezas no início do programa. Havia 

riscos observados pelas empresas interessadas quanto ao compartilhamento de 

instalações por diferentes operadores em uma mesma região. ME3 deu o exemplo de 

infraestruturas de captação de água, utilizadas para injeção nos reservatórios como 

método secundário de produção, que estavam sendo vendidas em polos diferentes 

gerando uma interdependência não atrativa. ME5 cita o mesmo problema, e que, se 

a empresa interessada inicialmente ficaria dependente da Petrobras, com a sua saída 

total dos ativos deste ambiente, acabaria dependente de outra empresa, caso não 

conseguisse adquirir o ativo vizinho. 
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5.2.6 Resumo da categoria de profissionais do mercado  

 

A partir da análise dos resultados descritos acima, apresenta-se, através da 

Tabela 8, abaixo, um resumo das principais barreiras de saída percebidas e 

compartilhadas pela categoria de profissionais do mercado nas entrevistas: 

 
Tabela 8 – Resumo das barreiras de saída, detalhamento e impacto ou efeito percebidos pela 
categoria de profissionais do mercado 

Grupos de 
Barreira de Saída 

Detalhamento Impacto ou Efeito 

Regulatórias 

- Interferência estatal no modelo do 
processo licitatório. 

- Especulação. 
- Retroação de fases do processo 

licitatório. 
- Incertezas, indefinições e 

mudanças regulatórias. 
- Condições mercadológicas pré-

existentes. 
- Falta de diligência, padronização e 
coordenação de órgãos reguladores. 

- Baixo nível de publicidade do 
processo licitatório. 

- Interrupção, lentidão, e reinício dos 
processos de venda. 

- Baixa competitividade. 
- Perda percepção de valor dos 

ativos. 
- Aumento da percepção de risco. 

Capacidade técnica 

- Falta de conhecimento do ambiente 
regulatório. 

- Estrutura de resposta deficiente ou 
despreparada. 

- Dificuldade na avaliação dos ativos. 

- Lentidão dos processos de venda. 
- Alto índice de não conformidades. 

- Retrabalho. 
- Dificuldade de concluir a transição 

operacional. 

Falta de experiência 
com o processo 

- Pioneirismo. 
- Falta de padrões e procedimentos. 

- Dificuldades na definição do modelo 
de negócio para venda. 

- Falta de pessoal capacitado. 

- Lentidão dos processos de venda. 
- Perda percepção de valor dos 

ativos. 
- Aumento da percepção de risco. 

- Nível de exigência desproporcional 
da regulação. 

Conflito principal e 
agente 

- Vieses ideológicos. 
- Insegurança. 

- Cultura monopolista. 
- Falta de clareza estratégica. 
- Baixo nível de publicidade do 

processo licitatório. 

- Resistências internas. 
- Dificuldade na estruturação do 

programa. 
- Perda percepção de valor dos 

ativos. 
- Aumento da percepção de risco. 

Capacidade 
financeira 

- Incertezas, indefinições e 
mudanças regulatórias. 

- Lentidão dos processos de venda. 

- Baixa disponibilidade de 
financiamentos. 

- Baixa competitividade. 
- Baixa atratividade. 

Política - Vieses ideológicos. 
- Lentidão dos processos de venda. 

- Interdições judiciais. 

Grau de 
verticalização 

- Grau de interdependência das 
instalações. 

- Perda percepção de valor dos 
ativos. 

- Aumento da percepção de risco. 

Fonte: Próprio autor 
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5.3 Resultados da categoria de representantes dos órgãos de controle e 

regulação 

 

Das entrevistas com os representantes dos órgãos de controle e regulação 

cujas atividades se relacionam com o processo de cessão de ativos de exploração e 

produção de petróleo e gás natural, foram realizadas 45 citações a barreiras de saída 

ao programa de desinvestimentos estudado que estão resumidas no quadro abaixo. 

As duas barreiras que foram mais mencionadas pelos entrevistados foram as (ix) 

regulatórias e (vi) falta de experiência com o processo de desinvestimentos. Os dados 

estão dispostos na Tabela 9, abaixo: 

 
Tabela 9 – Citações da categoria de servidores dos órgãos de controle e regulação e por grupo de 
barreira 

Grupos de 
Barreira de Saída 

Citações i Ii iii iv v vi vii viii ix x xi 

i - Atratividade do setor 0            

ii – Inércia 0            

iii – Grau de comprometimento 0            

iv – Grau de verticalização 0            

v – Conflito principal e agente 4     4       

vi – Falta de Experiencia com o 
processo 

18      12   6   

vii – Inabilidade de distinguir efeitos  
cíclicos de mudanças estruturais 

1       1     

viii – Políticas 1        1    

ix – Regulatórias 25      6   19   

x – Capacidade técnica 3          3  

xi – Capacidade financeira 0            

Fonte: Próprio autor 

 

5.3.1 Barreiras Regulatórias 

 

Assim como nas demais categorias de entrevistados, as barreiras regulatórias 

foram aquelas mais percebidas e compartilhadas pelos servidores dos órgãos de 

controle e regulação. Da mesma forma que observado na categoria de profissionais 

da Petrobras, esta barreira foi percebida ora individualmente, ora associada à falta de 

experiência das três partes interessadas no processo de desinvestimentos. 



 

62 

 

Primeiramente, avaliando esta barreira de saída individualmente, OC1 aborda 

como os reflexos da Lava-Jato impactavam o processo decisório da empresa, 

tornando-o lento e burocrático sem, muitas vezes, adicionar as camadas de proteção 

devidamente necessárias. Cita que, no início, a Petrobras encontrava-se 

“desconfortável” com o processo de cessão de ativos. Segundo ele, havia 

insegurança, por parte dos gestores da companhia, de que a cessão dos direitos de 

exploração e produção de fato se concretizariam na ruptura das relações contratuais 

entre a companhia e as concessões originalmente sob sua licença, devido à possível 

assunção de corresponsabilidade da Petrobras por ser o antigo dono do direito de 

explorar e produzir aqueles campos, e que isso também era percebido pelos 

compradores e pelo órgão regulador atuante, a ANP. 

O entrevistado confere ao Decreto 9.355/2018 um importante marco 

institucional que trouxe a todas as partes a segurança jurídica necessária para o 

avanço das negociações. Para ele, “o processo acordado com o TCU faz muito sentido 

do ponto de vista da administração pública”, entretanto, “por outro lado, estabeleceu 

um nível de dificuldade do processo enorme, quase intransponível”.  

Sobre as etapas do processo, OC1 critica a possibilidade de retorno de fases 

dentro do processo licitatório e como isso impacta na atratividade das licitações. 

Segundo ele, é natural que o processo envolva negociações entre as partes e que 

isso promova que cada um ceda em alguns termos, mas, regredir à possibilidade de 

outras empresas terem acesso a esses novos termos, reduz a percepção de valor 

tanto para o vendedor quanto para os compradores.  

Outra parte do processo por ele criticada foi o de transição da operação entre 

o concessionário e o cessionário, principalmente nos ativos de águas rasas, onde os 

aspectos de segurança operacional e ambientais eram muito mais sensíveis e 

exigiam, tanto dos operadores (antigos e novos) como dos reguladores, maior cuidado 

e atenção às exigências regulatórias. Apesar do longo tempo dispendido para a 

verificação de todos os parâmetros necessários para a transição operacional entre os 

envolvidos no processo de compra e venda, ele acredita que a condição mais sensível 

deste ambiente de produção é justificativa suficiente para o tempo que o processo 

exige hoje. 

OC2, por sua vez, aborda como de fato, seu órgão, a ANP, ainda não estava 

preparada para garantir que o processo, após anos de atrasos e pendências de 
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revisão das regulações, estivesse pronto para o início das transições entre operadores 

diferentes: 

 
"Ainda estamos trabalhando para melhorar o procedimento. Ainda não está 100%. 
Nós tivemos que criar alguns instrumentos para auxiliar. Nós não tínhamos, por 
exemplo, a questão da garantia financeira para desativação, que foi criada. A 
resolução deu um trabalho grande da gente conseguir construir do zero" 

 
O entrevistado cita o exemplo da etapa onde o novo operador tem, como opção, 

a possibilidade de entregar, junto à assinatura do processo de cessão de direitos, um 

novo Plano de Desenvolvimento do campo, com o objetivo de estender o prazo do 

contrato vigente. Este documento, que possui todo o detalhamento das atividades que 

serão executadas pelo operador durante o restante do período contratual, é uma 

exigência que o órgão regulador impõe para aumentar o prazo de concessão. Sendo 

a extensão do prazo contratual tão importante para o operador, o processo de análise 

deste pedido, por sua vez, exige da Agência uma análise minuciosa deste 

planejamento de atividades, o que, na visão de OC2, retarda o processo. Para ele, 

poderia ser dada alguma garantia de que o contrato será ou poderá ser estendido 

numa etapa posterior à da cessão dadas algumas condições. 

No mesmo sentido, OC3 menciona que as maiores dificuldades eram internas 

à ANP para a construção de um procedimento que fosse bom para todas as partes, e 

conferisse segurança para os servidores que trabalham nos processos de cessão de 

direitos dos ativos vendidos, sem gerar desconforto para os demais participantes. 

Segundo ele, este problema só veio a ser resolvido com a promulgação da resolução 

de cessão de direitos, a RANP 785 de 2019, e mais tarde com o Manual de 

Procedimento de Cessão, de 2021. Antes desse manual, o entrevistado comenta que 

havia uma “pulverização” de normas, em diferentes áreas da Agência, que 

dificultavam os vendedores e compradores atender a todos os requisitos de controle, 

à época, gerando letargia no processo. 

Outro aspecto citado por OC3, que só foi resolvido a partir de 2019, foi 

relacionado às garantias financeiras baseadas em reservas, bastante utilizadas 

internacionalmente para permitir acesso a financiamentos. Como no Brasil o 

proprietário do contrato não é dono da reserva de petróleo e gás natural, mas sim a 

União, não havia, do ponto de vista jurídico, a possibilidade de os operadores 

utilizarem o direito de exploração e produção de volumes de hidrocarbonetos, como 



 

64 

 

garantia para obtenção de financiamentos junto a instituições financeiras, o que 

resultava em menos empresas capazes de participar da concorrência.  

Já OC4, único servidor do órgão ambiental a ser entrevistado, reconhece, 

assim como para a ANP, que seu órgão, o Ibama, também não estava preparado para 

a saída da Petrobras de tantos campos. Segundo ele, a forma como a legislação 

ambiental foi construída tinha como base a Petrobras, e outras poucas e grandes 

operadoras, como as únicas empresas a explorar e produzir petróleo e gás natural no 

offshore brasileiro, e que a abertura à entrada de novos pequenos operadores não 

estava prevista na forma como o Ibama trabalha hoje.  

Ele detalha que a grande dificuldade reside no fato de as licenças ambientais 

não estarem associadas à campos de produção, mas a imensas áreas geográficas e 

que isso faz com que, antes de serem iniciadas as transferências de licenças entre 

operadores, estas tinham que ser desmembradas em licenças menores, permitindo, 

assim, a mudança de propriedade. O entrevistado ainda complementa, afirmando que 

os novos operadores, por serem menores e menos experientes, não possuem 

programas ambientais estruturados, nem demonstram interesse em realizar estudos 

que as qualifiquem para assumirem as novas licenças. Como resultado, ele atesta 

que, da forma como estão concebidas, as exigências de qualificação ambiental podem 

ser uma importante barreira para a entrada de novos players no mercado. 

Quando associada a outros fatores, as barreiras de saída relacionadas à 

regulação encontram na falta de experiência com o processo de desinvestimento, uma 

forte relação, na visão dos entrevistados. 

OC1 analisa tanto do ponto de vista da Petrobras, quanto da ANP, como as 

duas barreiras atuaram no processo, principalmente no início do programa de 

desinvestimentos da companhia. Segundo o entrevistado, era possível perceber certa 

“hesitação” dos altos gestores da empresa quanto a forma segundo a qual o processo 

estava sendo conduzido no período anterior ao Decreto 9.355/2018, o que gerava 

“atrasos” e “dificuldades”. Ele lembra, inclusive que a Petrobras acabou sofrendo 

impedimentos que a obrigaram a reiniciar vários projetos de desinvestimento do zero, 

fruto dos embargos judiciais já mencionados neste estudo anteriormente. 

 O entrevistado lembra dos primeiros contatos entre as direções da Petrobras 

e ANP, em que ambas as partes procuravam respostas sobre qual era a melhor forma 

de conduzir o processo de cessão de direitos. Segundo ele, tudo era novidade, “águas 
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não mapeadas para os dois lados”. Do lado da ANP, comenta que o órgão “não sabia 

que não estava preparado para conduzir o processo”, pois estava acostumado com a 

cessão de ativos exploratórios, nunca tendo sido realizada uma transição de ativos 

em operação: 

 
“São mundos completamente diferentes. A complexidade envolvida na transferência 
de ativos, do ponto de vista do regulador, do ativo de produção, é 
incomparavelmente maior do que aquela no ativo de exploração e a ANP não sabia 
disso. Então foi uma batalha enorme dentro da ANP, primeiro para ele para entender 
que ela não estava preparada, segundo, para se preparar para o que viria." 

 
Conclui citando o exemplo do primeiro grande polo de ativos de operação 

transacionado pela Petrobras com um novo operador, o Polo Riacho da Forquilha, 

onde pela primeira vez, trinta e sete contratos de concessão mudaram de titularidade 

de uma só vez. Ele lembra, que foi nesse momento, que se percebeu que o nível de 

auditoria exigido para este volume de contratos era “incompatível com a dinâmica de 

uma negociação comercial” de ativos de exploração e produção. OC2 utiliza este 

mesmo exemplo para abordar as dificuldades da Agência nesta fase do processo, 

detalhando que a as exigências de fiscalização sobre autuações, compromissos 

assumidos e não cumpridos de programas de desenvolvimento, eram verificadas 

contrato a contrato, consumindo tempo e recursos excessivos. Como resultado, 

conclui que a Agência precisou adaptar sua regulação para atender as exigências do 

mercado, ponto também citado por OC3. 

 

5.3.2 Falta de experiência com o processo de desinvestimentos 

 

Além dos exemplos acima citados junto às barreiras regulatórias, do ponto de 

vista da Petrobras, individualmente, a falta de experiência com o processo de 

desinvestimentos foi inicialmente citada pelo entrevistado OC1 que destacou a 

dificuldade da empresa em coletar percepções do mercado, e seus impactos, como 

as primeiras tentativas frustradas de “calibrar o tamanho dos polos”. Para ele, ao tentar 

“auscultar” os interessados, houve um movimento “atabalhoado” por parte da 

companhia, pois ela não estava acostumada a lidar com empresas de um porte tão 

inferior, em termos de tamanho e representatividade no mercado nacional de petróleo 

e gás natural e lembra que a empresa contratou assessores que também não tinham 

experiência suficiente no processo. OC2 relembra como as interrupções, aliada às 
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primeiras configurações dos polos colocados à venda, que ora eram reduzidos, ora 

aumentados, pareciam um exercício de tentativa e erro, que culminaram em falta de 

interesse do mercado. 

Sob a ótica das empresas interessadas na compra dos ativos, OC2 cita a curva 

de aprendizado destas companhias. Segundo o entrevistado, “quando começou o 

processo (de desinvestimentos), as empresas interessadas ainda não tinham muita 

ideia de como era essa interação junto à ANP” e que “isso foi sendo construído com 

o tempo”, após 2018, quando a própria Agência iniciou um processo de aproximação 

junto às novas operadoras. Ele cita, como exemplos, casos em que a ANP auxiliou as 

pequenas companhias recém-chegadas nos procedimentos para correta 

disponibilização de dados e abertura para visitas operacionais.  

OC3, por sua vez, corrobora com a visão de OC2 sobre as empresas 

interessadas, citando um episódio onde a Agência aguardou por dois meses a 

assinatura de um termo aditivo de concessão, o que na sua visão era injustificável. 

Cita as dificuldades no relacionamento institucional entre as novas empresas e a ANP, 

que, para ele, “pecam muito” ao não entender a regulação. Segundo sua visão, elas 

cometem muitas não conformidades por desconhecimento do arcabouço regulatório, 

incorrendo em erros recorrentes, que atrasam o prosseguimento do processo. 

Já OC4 cita a postura dos novos empreendedores, que, sem conhecer o 

ambiente regulatório nacional, exigem dos órgãos a redução das exigências 

ambientais necessárias, devido a sua menor estrutura de resposta. O entrevistado 

complementa, afirmando que as novas empresas “não têm uma experiência muito 

grande em relação ao próprio processo de licenciamento, que tem complexidades, e 

acabam patinando um pouco na transferência de titularidade”. 

 

5.3.3 Demais barreiras 

 

As demais barreiras observadas pelos servidores dos órgãos de controle e 

regulação foram, dentre outras, as gerenciais, oriundas do conflito de agência dentro 

da empresa.  

Para OC1, essa dificuldade endógena foi vista como natural para uma empresa 

desse porte. Ele atribui à complexidade organizacional da companhia a dispersão ou 

incongruência das decisões. Para ele, a empresa está à mercê de pressões internas 
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de diversos públicos de interesse, sendo um deles, os próprios funcionários. O 

entrevistado elabora seu depoimento, mencionando o histórico da Petrobras na região 

Nordeste, que foi a pioneira e berço da companhia na década de 1960 e como várias 

gerações de empregados dali foram ou seriam impactados pelo programa de 

desinvestimentos. O entrevistado complementa que dos stakeholders, os empregados 

eram os únicos que se sentiam ameaçados, e que os demais, como a cadeia 

fornecedora já havia sofrido com as contínuas reduções de investimentos da empresa 

na região. Conclui, afirmando que, por mais que a alta administração estivesse 

comprometida com o programa, quanto mais se aproximava das cadeias de comando 

mais regionalizadas, estas eram mais suscetíveis a estas pressões internas contra 

estas decisões.  

As demais foram a baixa capacidade financeira, oriunda da dificuldade dos 

novos entrantes de segurar suas propostas pelos longos períodos exigidos pelos 

procedimentos de cessão; as barreiras políticas, que impediram a empresa de fazer 

determinados movimentos de desinvestimento, como o lobby das prefeituras e 

governos estaduais; e a inabilidade de distinguir efeitos cíclicos de mudanças 

estruturais, que retardou o início dos desinvestimentos; todas citadas por OC1. 

 

5.3.4 Resumo da categoria de representantes dos órgãos de controle e 

regulação 

 

A partir da análise dos resultados descritos acima, apresenta-se, através da 

Tabela 10, abaixo, um resumo das principais barreiras de saída percebidas e 

compartilhadas pela categoria de representantes dos órgãos de controle e regulação 

nas entrevistas: 

 
Tabela 10 – Resumo das barreiras de saída, detalhamento e impacto ou efeito percebidos pela 
categoria de representantes dos órgãos de controle e regulação 

Grupos de 
Barreira de Saída 

Detalhamento Impacto ou Efeito 

Regulatórias 

- Interferência estatal no modelo do 
processo licitatório. 

- Incertezas, indefinições e 
mudanças regulatórias. 

- Retroação de fases do processo 
licitatório. 

- Capacidade de resposta de 
órgãos reguladores. 

- Arcabouço regulatório 
desatualizado. 

- Interrupção, lentidão, e reinício dos 
processos de venda. 

- Baixa competitividade. 
- Perda percepção de valor dos 

ativos. 
- Aumento da percepção de risco. 
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Falta de experiência 
com o processo 

- Dificuldades na definição do 
modelo de negócio para venda. 

- Pioneirismo. 
- Falta de padrões e 

procedimentos. 
- Falta de pessoal capacitado. 

- Interrupção, lentidão, e reinício dos 
processos de venda. 

- Perda percepção de valor dos 
ativos. 

- Aumento da percepção de risco. 
- Alto índice de não conformidades. 

- Retrabalho. 

Conflito principal e 
agente 

- Vieses ideológicos. 
- Insegurança. 

- Cultura monopolista. 
- Defesa da territorialidade. 

- Resistências internas. 

Fonte: Próprio autor 
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6 DISCUSSÃO 

 

Tanto a Petrobras, como os novos players e os órgãos de controle e regulação, 

reconhecem no arcabouço regulatório do mercado nacional de petróleo e gás natural 

uma barreira para o avanço da abertura da indústria a uma pluralidade de agentes no 

ambiente de produção terrestre e de águas rasas. 

Desde a interferência do TCU no procedimento de cessão de direitos, cuja 

obrigatoriedade conferiu ao processo características cada vez mais similares aos 

processos licitatórios da administração pública brasileira, como baixa flexibilidade e 

nível de publicidade, a Petrobras passou a enfrentar interrupção, lentidão e até foi 

instada a reiniciar projetos de desinvestimento em andamento. O processo, apesar de 

juridicamente seguro, foi bastante criticado. A possibilidade de a Petrobras retroagir a 

fases iniciais, sob pretexto da isonomia da licitação, bem como a especulação, 

remontada à não obrigatoriedade da fase não-vinculante, encontrou resistência por 

parte das empresas interessadas na concorrência. 

Entretanto, não foi somente por razões internas à Petrobras que barreiras 

regulatórias emergiram. Além da falta de coordenação dos órgãos do executivo 

responsáveis pela regulação e controle da indústria, observou-se de 2015 para cá, 

uma necessidade de a ANP, principalmente, revisitar a regulação existente e 

promover mudanças que permitissem a transição de um número inédito de ativos 

entre operadores diferentes na etapa de produção de petróleo e gás natural. São as 

indefinições, mudanças regulatórias e as incertezas que, na visão da indústria, 

aumentaram a percepção de risco para a realização dos negócios e diminuíram o 

apetite dos interessados. Aliado ao atraso no avanço da regulação, ficou evidente que 

a capacidade de resposta dos órgãos reguladores e de controle ainda está aquém do 

necessário para permitir que haja um ambiente comercial fluido e de maior liquidez. 

Apesar de pouco explorada pela literatura e pelos autores clássicos do tema 

(PORTER, 1976; HARRIGAN, 1982, 1985, 2014), e portanto pouco referenciada nesta 

pesquisa (JOHNSON, 2020), este estudo entende a relevância da regulação do 

mercado para promover um ambiente competitivo sadio e estável. Os avanços 

conferidos pelo Decreto 9.355/2018, como segurança jurídica do processo, apesar de 

tardios, trouxeram benefícios ao ambiente de competição por ativos antes 

monopolizados pela Petrobras. Entretanto, há que se simplificar e dar solução prática 
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e atrativa para o processo de transição de ativos entre operadores, aumentar o escopo 

de possibilidades para acesso a garantias financeiras, seja para capitalização, seja 

para a etapa de abandono ou descomissionamento, por exemplo. 

As barreiras gerenciais, como falta de experiência com o processo de 

desinvestimentos ou advindas do conflito de agência, são outras barreiras que 

trouxeram dificuldades ao programa de desinvestimentos da Petrobras e é 

reconhecida pela literatura (NARGUNDKAR et al., 1996; HARRIGAN, 2014; 

THYWISSEN et al., 2017; JOHNSON, 2020; DECKER; MELLEWIGT, 2007) 

Percebida pelas três partes interessadas, a falta de experiência com o processo 

de desinvestimentos conferiu aumento da percepção de risco, diminuição da 

percepção de valor dos ativos, interrupção, lentidão e reinício dos projetos de 

desinvestimento, aumento desproporcional das exigências regulatórias e baixa 

competitividade nos certames.  

Da parte da Petrobras, no início do programa, percebeu-se uma dificuldade na 

formatação dos modelos de negócio para a venda, dado o pioneirismo do movimento 

de saída, fora do contexto culturalmente estabelecido na companhia. A falta de 

padrões e procedimentos e de pessoal capacitado para o processo, principalmente 

nas áreas de negócio, contribuíram para os resultados. Do mercado, ainda é sentida, 

atualmente, uma lacuna de performance oriunda de uma baixa estruturação dos 

negócios e estruturas deficientes de resposta das empresas, consequência da atração 

de empresas pouco qualificadas, da complexidade dos critérios ou da insegurança 

jurídica. Quanto aos reguladores, o pioneirismo deste programa da Petrobras pode 

ajudar a justificar os motivos pelos quais os órgãos não estavam preparados para uma 

mudança tão drástica no ambiente de negócios nacional 

Já o conflito de agência, também compartilhado como uma barreira por todas 

as categorias entrevistadas, cuja origem é comum e endógena de empresas que 

optam por movimentos de saída, encontraram numa cultura historicamente 

monopolista, numa dispersão de vieses ideológicos e no regionalismo, fonte para o 

aumento da resistência interna às mudanças propostas. Com isso, percebeu-se 

dificuldades para a criação de um consenso para a necessidade de reposicionamento 

estratégico e falta de clareza do caminho a ser percorrido, culminando na estruturação 

deficiente do programa no período inicial, e logo depois, ainda nos primeiros anos, 
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numa dificuldade de diálogo interna e externa à companhia, gerando insegurança no 

mercado e aumento da percepção de risco. 

Outra barreira gerencial que este estudo conseguiu evidenciar foi a inabilidade 

de distinguir efeitos cíclicos de mudanças estruturais, influenciando desde a tomada 

de decisão pelo movimento estratégico, por algum tempo procrastinada, até o avanço 

das negociações em um ambiente de mercado volátil como a indústria do petróleo, 

gerando insegurança na precificação dos ativos. 

O grau de verticalização, barreira estratégica muito explorada na literatura 

(PORTER, 1976; HARRIGAN, 1985; LEHMBERG, 2017), encontra respaldo nas 

informações compartilhadas pelos operadores. Desde sua origem, a Petrobras fez uso 

do crescimento orgânico para alcançar seu tamanho e importância atuais no mercado 

nacional. Este crescimento orgânico significou a geração de um grau de 

interdependência das instalações que surgiam como apêndices das predecessoras, 

conectando as malhas de produção e escoamento até as refinarias da empresa. Com 

o desmembramento desta estrutura, surge a necessidade de estabelecer limites 

físicos, comerciais e jurídicos, algo inédito para a indústria nacional em ambiente 

terrestre e de águas rasas, em aspectos como medição fiscal de matéria prima e 

produtos acabados, contratos de compra e venda de fluidos, contratos de 

processamento e tratamento, dentre outros. 

Não relacionadas às barreiras de saídas clássicas (PORTER, 1976), mas 

evidenciada na literatura (PETIT, 2015), as barreiras políticas exerceram influência 

sobre o programa de desinvestimentos da Petrobras, causando interdições judiciais 

que culminaram na interrupção, lentidão e reinício dos processos de venda de ativos. 

A Petrobras, devido a sua natureza jurídica, está exposta a influências externas de 

diferentes e divergentes vieses políticos e isso certamente gera dificuldades para a 

construção de agendas mais disruptivas. 

Por fim, cita-se a capacidade técnica e financeira das novas operadoras, 

empresas que estão dando os primeiros passos no mercado nacional e que, seja por 

falta de oportunidades anteriores, ou por todos os motivos acima discutidos, ainda 

enfrentam barreiras para conseguirem se tornar competitivas em um mercado que 

ainda está se organizando, se estruturando e aprendendo. 
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7 CONCLUSÃO 

 

O problema de pesquisa que este estudo se propôs a responder foi “quais as 

barreiras de saída que influenciam e dificultam a execução das estratégias de 

desinvestimento de empresas de capital misto atuantes em mercados 

declinantes?”. Dado o conjunto de todas as informações aqui reunidas, através de 

levantamento bibliográfico, documental e entrevistas, foi possível verificar as 

principais dificuldades enfrentadas pela Petrobras desde o início do seu programa de 

desinvestimentos de ativos de exploração e produção de petróleo e gás natural em 

terra e águas rasas no Brasil. Essas dificuldades provêm, principalmente, de um 

ambiente de mercado que historicamente promoveu pouca atratividade para novos 

operadores e, consequentemente, conferiu, ao agente econômico dominante, o 

protagonismo.  

Entretanto, a empresa, o mercado e a regulação e controle da indústria de 

petróleo e gás natural brasileira não se preparou para uma mudança de paradigma 

que se apresentou como alternativa viável para o futuro da Petrobras e das atividades 

de E&P em terra e águas rasas no Brasil. Os fatores chave que corroboraram com 

esta falta de preparo foram: o avançar dos anos e o amadurecimento das primeiras 

bacias sedimentares exploradas no país, a crise institucional e financeira da empresa 

e o contexto macroeconômico nacional e internacional.  

As barreiras regulatórias mostraram-se importante fator que gerou dificuldades 

para a Petrobras, desde o início do programa, até os dias atuais. São barreiras 

internas e externas que ainda estão sendo trabalhadas pelos órgãos reguladores e 

agências governamentais e são chave para promover a abertura do mercado nacional 

para novos operadores neste ambiente.  

Internamente, a empresa precisou de tempo para conseguir fazer os gestores 

e empregados se comprometerem com seu programa de desinvestimentos. A quebra 

do paradigma do crescimento orgânico, embora economicamente desvantajoso, da 

percepção do papel social da empresa e da sua onipresença no território nacional 

ainda encontra resistências. As amarras políticas que a natureza jurídica da empresa 

impõe a sua liberdade de escolha a expõe a influências externas que conflitam com o 

objetivo econômico da companhia, exercendo dificuldades para implantação de 

movimentos de reposicionamento estratégico de saída de ativos menos produtivos. 



 

73 

 

O mercado, representado pelos agentes empresariais privados, que se diz 

pouco incentivado, ainda precisa se estruturar e encontrar formas de se manter ativo 

técnica e financeiramente, sem depender da Petrobras ou do estado para expandir 

horizontes e encontrar novas fronteiras de exploração e produção economicamente 

viáveis. 

Esses foram alguns pontos que este estudo conseguiu explorar, estendendo o 

conhecimento científico construído apresentados pela literatura revisada, confirmando 

a existência de barreiras de saída gerenciais como a falta de interesse dos gestores, 

falta de experiência com o processo, inabilidade de distinguir efeitos cíclicos de 

mudanças estruturais e estratégicas como o grau de verticalização. 

A pesquisa permitiu também ampliar a construção de conhecimento através da 

comprovação de que barreiras regulatórias influenciam o crescimento de mercados 

outrora monopolizados, assim como as barreiras políticas, em conflito com o objetivo 

econômico das empresas controladas pelo estado, limitam o poder de ação destas 

organizações. 

Em termos práticos, este estudo provê informações relevantes para os futuros 

casos de vendas de ativos controlados pelo estado, em crescente relevância na 

economia nacional, com os programas de desestatização amplamente divulgados 

pelos governos federal e estaduais. Fica evidente que, apesar de atingir o objetivo 

proposto, o tempo gasto para a concretização das alienações de ativos ainda é muito 

alto e aumenta a percepção de risco por parte dos interessados em assumir o papel 

do estado em diferentes setores industriais. 

Entretanto, esta pesquisa encontrou algumas limitações, principalmente 

referente às preocupações de curto prazo, operacionais e pouco estratégicas que a 

maioria dos entrevistados, em todas as categorias, apresentaram, bem como o viés 

ideológico ou da experiencia vivida pelos representantes das categorias consultadas. 

Como sugestão para futuras pesquisas, recomenda-se verificar 

internacionalmente como movimentos de abertura de mercado em setores 

anteriormente monopolizados aconteceram e se houveram barreiras como as 

enfrentadas aqui no Brasil, como no caso da indústria de petróleo e gás da Noruega.  

Outras possibilidades de estudo são o entendimento de como se estruturam 

garantias financeiras em mercados maduros para financiamentos e 

descomissionamento de ativos, como são tratados passivos ambientais após 
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transferência de contratos de concessão em indústrias ambientalmente sensíveis, 

como a nuclear, e, por fim, quantificar o quanto o ambiente de baixa competição 

impacta na percepção de valor dos ativos nacionais. 
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ANEXO A 

 

 
Figura 4 – Situação atual de todos os desinvestimentos de ativos e terra e águas rasas da Petrobras até dezembro de 2021 
Fonte: Próprio autor. Adaptado dos Fatos Relevantes divulgados à investidores entre janeiro de 2015 e dezembro de 2021 

J F M A M J J A S O N D J F M A M J J A S O N D J F M A M J J A S O N D J F M A M J J A S O N D J F M A M J J A S O N D J F M A M J J A S O N D

Sergipe Mar SE 5 Águas Rasas
Reiniciado com mesma configuração. 

Posteriormente cancalado
A A A A A A A A A S S S E T T T NV NV NV NV NV NV V

Ceará Mar CE 4 Águas Rasas
Reiniciado com mesma configuração 

em duas oportunidades
A A A A A A A A A S S S E T T T NV NV NV NV NV NV NV NV NV NV NV NV V T T NV NV NV V V V V V V V V V V V V V V

Rio Grande do Norte 

Mar
RN 6 Águas Rasas

Cancelado e incluído no Potiguar
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T V

Pargo RJ 3 Águas Rasas T T T NV NV NV NV NV NV V V V V V V V SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI CL Perenco 370

Enchova RJ 6 Águas Rasas

Negociações iniciadas com a Ouro 

Preto Óleo e Gás. Reabertura para 

ofertas em Jun/19

T T T NV NV NV NV V V V V V NG NG NG NG NG NG NG NG NG NG NG NG SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI CL

Trident Energy

851

Pampo RJ 4 Águas Rasas

Negociações iniciadas com a Ouro 

Preto Óleo e Gás. Reabertura para 

ofertas em Jun/19

T T T NV NV NV NV V V V V V NG NG NG NG NG NG NG NG NG NG NG NG SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI CL

Trident Energy

Merluza SP 2 Águas Rasas T T T NV NV NV NV NV NV V

Maromba RJ 1 Águas Rasas
Venda da participação de 70%

SI SI SI SI SI SI CL
BW Offshore Production do Brasil Ltda

90

Peroá/Cangoá ES 3 Águas Rasas T V V V V V V V V V V V V V V V V V V SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI OP Energia Ltda. e DBO Energia S.A 55

Garoupa RJ 11 Águas Rasas T V V V V V V V V V V V V V V V V V V V V V V V V V V V V

Manati BA 1 Águas Rasas T NV NV V V V V V V V V V V V V V V V V V

Tartaruga SE 1 Águas Rasas T T V V V V V V V V V V V V V V V V V

Pescada RN 3 Águas Rasas Venda da participação de 65% SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI OP Pescada Óleo e Gás Ltda. 1,5

Fazenda Belém CE 2 Terra Reiniciado com mesma configuração A A A A A A A A A S S S E T T T T T T NV NV NV V V V V V V V V V V V V V V V V V V V V V V V V V V SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SPE Fazenda Belém S.A. 35,2

Riacho da Forquilha RN 34 Terra Reiniciado com mesma configuração A A A A A A A A A S S S E T T T NV NV NV NV NV V V V V V V V SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI CL 3R Petroleum 453,1

Macau RN 4 (7) Terra Reiniciado com escopo ampliado A A A A A A A A A S S S E T T T T T T NV NV NV V V V V V V V V V V V V V V SI SI SI SI SI SI SI SI SI CL 3R Petroleum 191,1

Siririzinho/Riachuelo SE 12 Terra Cancelado e incluido no Sergipe Terra A A A A A A A A A S S S E

Buracica BA 7 Terra
Reiniciado com mesma configuração. 

Cancelado e incluído no Bahia Terra
A A A A A A A A A S S S E T T T NV

Miranga BA 9 Terra Reiniciado com mesma configuração A A A A A A A A A S S S E T T T NV NV NV NV NV V V V V V V V V V V V V V V V V V V V V V V V V V V V V V V V V V V SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI Cl SPE Miranga S.A. 220,1

São Mateus ES 14 Terra A A A A A A A A A S S S E Cancelado e incluídos no NC

Fazenda São 

Jorge/Cancã/Fazenda 

Cedro

ES 9 Terra

Cancelado e incluídos no Cricaré e NC
A A A A A A A A A S S S E

Lagoa Parda ES 3 Terra Reiniciado com mesma configuração A A A A A A A A A S S S E T T NV NV NV V V V V V V V SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI CL Imetame Energia Lagoa Parda Ltda 9,3

Gás ES 4 Terra Cancelado A A A A A A A A A S S S E

Azulão AM 1 Terra T V V V V V SI SI SI SI SI CL Eneva S.A. 54,5

Juruá AM 1 Terra Cancelado T V

Sergipe Terra 1 SE 6 Terra Cancelado e incluído no Carmópolis T T T T T T NV NV NV V

Sergipe Terra 2 SE 3 Terra Cancelado e incluído no Carmópolis T T T T T T NV NV NV NV V

Sergipe Terra 3 SE 1 Terra Cancelado e incluído no Carmópolis T T T T T T NV NV NV V

Cricaré ES 27 Terra T NV NV NV V V V V V V V V V V V SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI CL Karavan SPE Cricaré S.A. 155

Recôncavo BA 14 Terra T NV NV V V V V V V V V V V V V V V V SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI Ouro Preto Energia Onshore S.A. 250

Rio Ventura BA 8 Terra T NV V V V V V V V V V V V V SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI CL SPE Rio Ventura S.A. 94,2

Tucano Sul BA 4 Terra T NV V V V V V SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI CL Eagle Exploração de Óleo e Gás Ltda. 3

Cupiúba/Carapanaúba AM 2 Terra T T V Cancelado e incluído no Urucu

Ponta do Mel e 

Redonda
RN 2 Terra

Contrato de Risco
SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI CL

Central Resources do Brasil Produção de 

Petróleo Ltda
7,2

Dó-Ré-Mi SE 2 Terra T V V V V V V SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI CL Centro Oeste Óleo e Gás Ltda 0,1

Urucu AM 7 Terra
Negociações iniciadas com a Eneva S.A.

T T V V V V V NG NG NG NG NG NG NG NG NG NG NG NG

Norte Capixaba ES 5 Terra T NV NV NV NV V V V V V V V V V V V V

Carmópolis SE 11 Terra
Incorpora as concessões dos Polos ST1, 

ST2 e ST3. Inclui o Polo Atalaia
T NV NV NV V V V V V V V V V V SI

Carmo Energy S.A.
1.100

Bahia Terra BA 28 Terra

Negociações iniciadas com a Aguila 

Energia e Participações Ltda e Infra 

Construtora e Serviços Ltda

T NV NV NV V V V V V V V NG NG NG

Rabo Branco SE 1 Terra Direito de preferência SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI CL Petrom Produção de Petróleo & Gás Ltda 1,5

Remanso BA 12 Terra Negociação Direta SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI CL Petrorecôncavo S.A. 30

Alagoas AL 7 Terra e Águas Rasas T NV NV NV V V V V V V V V V SI SI SI SI SI SI
Petromais Global Exploração e Produção 

S.A.
300

Potiguar RN 26 Terra e Águas Rasas

Incorpora 3 concessões do Polo Rio 

Grande do Norte Mar, incluindo a 

Refinaria Clara Camarão. Negociações 

iniciadas com a 3R Petroleum

T NV NV NV V V V V V V V V NG NG NG NG NG

A Abertura T Teaser NG Negociação
S Suspensão NV Não Vinculante SI Signing
E Encerramento V Vinculante CL Closing

Valor divulgado

(USD Milhão)
Polo UF Concessões Ambiente Destaques Adquirente

2016 2017 2018 2019 2020 2021
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ANEXO B 

 

Quadro 1: Roteiro de entrevistas para profissionais da Petrobras 

Profissionais da Petrobras 

 

Trajetória pessoal e profissional 

1) Nome, Idade, cargo atual e área em que atua. 

2) Você já tinha algum outro contato, aproximação ou experiência com o processo de cessão de 

ativos e/ou desinvestimentos? 

 

(Caso tenha experiencia prévia no processo) Nestes primeiros dois conjuntos de perguntas, 

direcionado a gestores que participaram do programa de desinvestimentos da companhia desde o 

seu início, bem como a gestores que atuam ou atuaram nos projetos atualmente, pretendemos 

avaliar os principais entraves para a evolução dos projetos desde seu início até sua fase atual ou 

conclusão: 

 

Período anterior ao Decreto 9.355/2018 (2015 a 2017) 

1) Consegue se recordar das principais dificuldades enfrentadas nos dois primeiros anos do 

programa? 

2) De que forma você percebe a atuação dos órgãos do poder executivo (TCU, ANP, MME, Ibama) 

neste período? 

3) E dos interessados na compra dos ativos? 

4) E internamente? Como avalia a performance da empresa em lidar com este processo? 

 

(Caso não tenha experiencia prévia no processo) Neste primeiro conjunto de perguntas, 

direcionado a gestores que atuam ou atuaram nos projetos atualmente, pretendemos avaliar os 

principais entraves para a evolução dos projetos desde seu início até sua fase atual ou conclusão: 

 

Processo atual de venda de ativos (2018 em diante) 

1) Passadas as dificuldades deste período inicial, como você avalia o processo atual? Consegue 

descrever as principais contribuições e ônus do acordo?  

2) Em sua percepção, das etapas do processo (preparação, consulta de interesse, apresentação 

de propostas preliminares, apresentação de propostas firmes, negociação, resultado e assinatura 

dos instrumentos jurídicos negociais), quais as etapas mais críticas ou que mais dificultaram a 

iniciativa e por quê? 

3) Como você avalia a postura de cada parte interessada (Órgãos reguladores e Investidores) após 

a aprovação da sistemática? 

 

Agora, com estes dois novos conjuntos de perguntas, pretendemos avaliar da perspectiva do 

concessionário, quais as principais dificuldades enfrentadas internamente e externamente: 

 

Perspectiva da companhia 

1) Como você avalia a postura dos empregados da empresa, e aqui incluímos também sindicados 

ou qualquer outra organização destes, em relação ao processo de venda de ativos? E da liderança 

(em todos os níveis)?  

2) Quais as áreas que contribuíram mais para o sucesso da iniciativa? E quais opuseram maior 

resistência? 

3) Em termos de estrutura organizacional, qual a sua avaliação quanto a forma como a empresa 

está organizada para conduzir este processo? O que falta fazer? 
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Relação com outros agentes 

1) Como você avalia a relação da empresa com demais partes interessadas? E das partes 

interessadas com a empresa? Houve melhora com o tempo ou sempre foi desta forma? 

2) Há algo que ainda possa ser feito em sua visão, para melhorar estes relacionamentos? 

 

Encerramento 

1) Você indica alguém que poderia conversar comigo? 

Fonte: Próprio autor 

 

Quadro 2: Roteiro de entrevistas para profissionais do Mercado 

Profissionais do Mercado 

 

Trajetória pessoal e profissional 

1) Nome, Idade, cargo atual e área em que atua. 

2) Você já tinha algum outro contato, aproximação ou experiência com o processo de cessão de 

ativos e/ou desinvestimentos? 

 

(Caso tenha experiencia prévia no processo) Nestes primeiros dois conjuntos de perguntas, 

direcionado a gestores que participaram do programa de desinvestimentos da Petrobras desde o 

seu início, bem como a gestores que atuam ou atuaram nos projetos atualmente, pretendemos 

avaliar os principais entraves para a evolução dos projetos desde seu início até sua fase atual ou 

conclusão:    

 

Período anterior ao Decreto 9.355/2018 (2015 a 2017) 

1) Consegue se recordar das principais dificuldades enfrentadas nos dois primeiros anos do 

programa? 

2) De que forma você percebe a atuação dos órgãos do poder executivo (TCU, ANP, MME) neste 

período? 

3) E dos gestores da Petrobras? 

4) E internamente? Como avalia a performance da empresa em lidar com este processo? 

 

(Caso não tenha experiencia prévia no processo) Neste primeiro conjunto de perguntas, 

direcionado a gestores que atuam ou atuaram nos projetos atualmente, pretendemos avaliar os 

principais entraves para a evolução dos projetos desde seu início até sua fase atual ou conclusão: 

 

Processo atual de venda de ativos (2018 em diante) 

1) Passadas as dificuldades deste período inicial, como você avalia o processo atual? Consegue 

descrever as principais contribuições e ônus do acordo?  

2) Em sua percepção, das etapas do processo (preparação, consulta de interesse, apresentação 

de propostas preliminares, apresentação de propostas firmes, negociação, resultado e assinatura 

dos instrumentos jurídicos negociais), quais as etapas mais críticas e por quê? 

3) Como você avalia a postura de cada parte interessada (Órgãos reguladores e Petrobras) após a 

aprovação da sistemática? 

 

Agora, com estes dois novos conjuntos de perguntas, pretendemos avaliar da perspectiva do 

cessionário, quais as principais dificuldades enfrentadas internamente e externamente: 

 

Perspectiva da empresa interessada 
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1) Como você avalia a capacidade financeira e o acesso a financiamentos da sua empresa para 

assumir a operação desses ativos? 

2) E quanto à capacidade técnica? 

3) Em termos de estrutura organizacional, qual a sua avaliação quanto a forma como as/sua 

empresa(s) esta(ão) organizada(s) para conduzir este processo? O que falta fazer? 

 

Relação com outros agentes 

1) Como você avalia a relação da sua empresa com demais partes interessadas? E das partes 

interessadas com a sua empresa? Houve melhora com o tempo ou sempre foi desta forma? 

2) Há algo que ainda possa ser feito em sua visão, para melhorar estes relacionamentos? 

 

Encerramento 

1) Você indica alguém que poderia conversar comigo? 

Fonte: Próprio autor 

 

Quadro 3: Roteiro de entrevistas para servidores públicos 

Servidores Públicos 

 

Trajetória pessoal e profissional 

1) Nome, Idade, cargo atual e área em que atua. 

2) Você já tinha algum outro contato, aproximação ou experiência com o processo de cessão de 

ativos e/ou desinvestimentos? 

 

(Caso tenha experiencia prévia no processo) Nestes primeiros dois conjuntos de perguntas, 

direcionado a servidores que participaram do programa de desinvestimentos da Petrobras desde o 

seu início, bem como a servidores que atuam ou atuaram nos projetos atualmente, pretendemos 

avaliar os principais entraves para a evolução dos projetos desde seu início até sua fase atual ou 

conclusão: 

 

Período anterior ao Decreto 9.355/2018 (2015 a 2017) 

1) Consegue se recordar das principais dificuldades enfrentadas nos dois primeiros anos do 

programa? 

2) De que forma você percebe a atuação dos gestores da Petrobras neste período? 

3) E dos gestores das empresas investidoras interessadas? 

4) E internamente? Como avalia a performance do seu órgão em lidar com este processo? 

 

(Caso não tenha experiencia prévia no processo) Neste primeiro conjunto de perguntas, 

direcionado a servidores que atuam ou atuaram nos projetos atualmente, pretendemos avaliar os 

principais entraves para a evolução dos projetos desde seu início até sua fase atual ou conclusão: 

 

Processo atual de venda de ativos (2018 em diante) 

1) Passadas as dificuldades deste período inicial, como você avalia o processo atual? Consegue 

descrever as principais contribuições e ônus do acordo?  

2) Em sua percepção, das etapas do processo (preparação, consulta de interesse, apresentação 

de propostas preliminares, apresentação de propostas firmes, negociação, resultado e assinatura 

dos instrumentos jurídicos negociais), quais as etapas mais críticas e por quê? 

3) Como você avalia a postura de cada parte interessada (Petrobras e Investidores) após a 

aprovação da sistemática? 
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Agora, com estes dois novos conjuntos de perguntas pretendemos avaliar da perspectiva do órgão 

regulador, quais as principais dificuldades enfrentadas internamente e externamente: 

Perspectiva do órgão de controle e regulação 

1) Como você avalia o ambiente regulatório atualmente vigente para a cessão desses ativos?

2) Você enxerga pontos de melhoria ou espaço para aprimoramento do processo atual?

3) Em termos de estrutura organizacional, qual a sua avaliação quanto a forma como seu órgão

está organizado para conduzir este processo? O que falta fazer? 

Relação com outros agentes 

1) Como você avalia a relação de seu órgão com demais partes interessadas? E das partes

interessadas com a sua empresa? Houve melhora com o tempo ou sempre foi desta forma? 

2) Há algo que ainda possa ser feito em sua visão, para melhorar estes relacionamentos?

Encerramento 

1) Você indica alguém que poderia conversar comigo?

Fonte: Próprio autor 
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