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RESUMO

Objetivo — Verificar quais as barreiras de saida que exercem influéncia e dificultam a
execucao dos movimentos de reposicionamento estratégico de ativos de empresas
de capital misto. Como objetivos especificos sera tratado identificar as barreiras de
saida e avaliar quais forcas exercem maior influéncia sobre estratégias de
desinvestimento de ativos menos rentaveis.

Metodologia — Optou-se pela metodologia qualitativa de Estudo de Caso, através de
levantamento de dados de documentos disponibilizados a investidores e entrevistas
semiestruturadas para verificacdo de padrées entre trés categorias de respondentes
correspondentes as partes interessadas diretamente envolvidas no processo de
venda de ativos.

Resultados — Foi demonstrada a presenca de barreiras gerenciais e estratégicas,
além de barreiras regulatérias e politicas promovendo interrup¢éo, lentiddo e
reiniciando alguns projetos de venda de ativos, assim reduzindo a competitividade das
alienacdes. Percebeu-se também a necessidade de amadurecimento e estruturacéo
do mercado competidor, técnica e economicamente.

Limitacdes — Em funcéo da utilizacdo predominante de dados primarios, a pesquisa
acaba sendo influenciada pelas experiéncias e vieses dos entrevistados, quando nao
a sua percepcado pessoal dos fatos retratados.

Contribuig¢@es praticas — Os resultados da investigagao contribuiram para esclarecer
os efeitos disfuncionais de certas barreiras, permitindo o desenvolvimento de medidas
para mitiga-las com vistas a criacdo de um ambiente competitivo.

Contribuicdes sociais — Com base nas observacgdes, as organizagdes podem avaliar
pontos de melhoria interna e nas interfaces com demais partes interessadas,
contribuindo para uma maior abertura do mercado nacional de petréleo e gas natural
em terra e 4guas rasas a um nimero crescente de interessados.

Originalidade — O estudo explora como mercados imaturos encontram nas barreiras

regulatorias dificuldades para o desenvolvimento econémico de suas atividades.

Palavras-chave: Desinvestimentos, Reposicionamento Estratégico, Barreiras de
Saida, Regulagéo.
Categoria: Dissertacdo 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 INTRODUCAO

O declinio é a ultima fase do ciclo de vida de uma industria ou de determinado
segmento dela, resultante da convergéncia de fatores como surgimento de novas
tecnologias, obsolescéncia de determinados produtos, mudancas socioeconémicas e
culturais nos padrées de consumo, ou exaustdo de recursos basicos para a
manutencao dos meios de producéo.

E nesta fase que as empresas, até entdo sobreviventes neste mercado, se
deparam com o desafio de se reinventar, seja por adequacdo ao novo ambiente,
influenciando-o a sua maneira, ou até mesmo buscando novos mercados,
abandonando ou desinvestindo ativos em negdécios declinantes.

A saida de determinado negdcio, enquanto alternativa, é considerada bastante
impactante, pois € um processo doloroso que exige uma profunda analise e
conhecimento do ambiente interno e externo das empresas. Fortes barreiras tendem
a manter as empresas operando em uma industria em declinio, sem mudancas na sua
postura estratégica, até mesmo quando os retornos sdo abaixo do esperado
(HARRIGAN, 1983; DECKER; MELLEWIGT, 2007).

Desde o inicio da crise econdmica mundial que se prolonga desde 2013, no
Brasil, é crescente 0 movimento de desestatizacédo de diversos setores da economia.
O ano de 2016, marcou o fim de governo de centro-esquerda que cedeu espaco a
uma orientacdo mais focada na liberalizagdo da economia e na reducdo da
interferéncia do Estado, em particular como agente econémico. Com as elei¢cdes de
2018, este discurso se tornou mais intenso, apesar de inUmeras barreiras politicas,
sociais e econOmicas encontradas no cenario nacional, levando ao atraso e ao
cancelamento de inUmeras privatizacdes anunciadas.

As barreiras de saida representam um conjunto ndo exaustivo de situacdes que
tornam dificil a saida de neg6cios em mercados declinantes e podem ser classificadas
como estruturais (econdmicas), estratégicas ou gerenciais (PORTER, 1976;
HARRIGAN, 1982). Deseconomias de escala, grau de diferenciacdo de produtos,
expectativas de ganho de curto prazo, bem como grau, forma e nivel de integracéo da
empresa neste mercado e falta de interesse gerencial em executar um movimento de
saida sdo exemplos dessas barreiras (HARRIGAN, 1985, 2014; DECKER;
MELLEWIGT, 2007; JOHNSON, 2020).



Ambientes de incertezas politicas, econémicas e institucionais ajudam a erigir
barreiras externas, vindas de diferentes esferas dos 6rgéos estatais, do setor privado
e das condi¢cdes de mercado historicamente impostas, e sdo parte integrante deste
conjunto de fatores que atrasam ou inviabilizam os desinvestimentos.

Internamente observa-se, com maior intensidade, barreiras como alto grau de
verticalizacdo dos ativos, originada por crescimento organico provocado por uma
condicdo 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 saida de determinados negocios.

Neste contexto, esta pesquisa ird focar no cenario nacional dos ultimos seis
anos e ir se concentrar em investigar as barreiras de saida enfrentadas por empresas

de capital misto.

1.1 O problema

A partir das colocacdes anteriores problema de pesquisa a que o estudo se
propde a responder é: qual a influéncia das barreiras de saida na implementacéo da
estratégia de desinvestimento de empresas de capital misto atuantes em negocios

declinantes?

1.2  Objetivo Geral

O objetivo geral do trabalho é identificar e analisar as principais barreiras de
saida que impedem os movimentos de desinvestimento de uma empresa de capital
misto no contexto nacional dos Ultimos seis anos.

Esse propésito pode ser desdobrado nos seguintes objetivos especificos:

e Identificar as barreiras de saida de empresas de Oleo e gas de ativos

maduros no contexto brasileiro;

e Avaliar quais barreiras exercem maior influéncia na implementacdo das

estratégias de desinvestimento de ativos menos rentaveis;

e Analisar de que maneira criam dificuldades aos desinvestimentos e a venda

de ativos.



1.3 Justificativa

A investigacdo preliminar indicou que aspectos econdmicos, 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 sdo analisadas do ponto de
vista de mercados cuja demanda é declinante.

Os ativos terrestres e de aguas rasas produtores de petroleo e gas natural no
Brasil encontram-se em seu ultimo estagio do ciclo produtivo. S&o ativos cujo inicio
da producéo coincidem com as origens da industria petrolifera nacional e com seu
primeiro movimento de exploracdo de 4guas rasas na década de 1970. Sdo campos
que hoje apresentam elevado custo de extracdo por barril de 6leo produzido quando
comparados aos demais ativos do portfélio de negdécios da empresa. Dados internos
mostram que esses ativos apresentam custos 33% acima de ativos de aguas
profundas e 572% acima do pré-sal, de acordo com o ultimo boletim de resultados da
Petrobras (PETROLEO BRASILEIRO S.A., 2021). De acordo com o regulamento da
Agéncia Nacional do Petr6leo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP), eles estédo
classificados como ativos maduros ou em declinio e que ja produziram além das
expectativas de rentabilidade da empresa, mas que ainda podem ser explorados por
outros agentes econdmicos com modelos de negdécios alternativos (BRASIL, 2018b).
O presente estudo se concentrard nestes ativos que se encontram em fase de
maturidade ou declinio, com altos custos de operacdo e margens reduzidas
considerando o retorno médio dos demais ativos da empresa.

Num contexto industrial onde a flutuacdo de oferta e demanda frequentemente
reflete crises ora do lado da producéo, ora do lado do consumo, a revisao do portfolio
de ativos torna-se fator critico de sucesso quando o objetivo € garantir a maior oferta
ao menor custo. Entretanto, sejam por questdes externas ou internas, emanam forcas
que, tendo mérito ou ndo sobre esta necessidade de revisdo dos ativos em posse da
empresa, representam um risco para 0 sucesso da implementacdo da estratégia
escolhida.

Desta forma, a relevancia da pesquisa reside na sua contribui¢cdo para a analise
de forcas internas e externas que influenciam o reposicionamento competitivo em

mercados cuja oferta é declinante.



A Petrobras torna-se locus privilegiado para esta investigacao por ser um dos
agentes econdmicos preponderantes da industria no pais e encontrar-se em um
movimento de reposicionamento estratégico inédito na sua historia, decorrente do ja
mencionado movimento de desestatizagdo do governo federal, que implica na venda
de diversos ativos hoje sob controle estatal. Dai a importancia de se analisar o caso
do desinvestimento da Petrobras, pois certamente, as licbes aprendidas do caso da

companhia poderao servir de insumo para o avango da matéria em outras ocasioes.

1.4 Delimitacédo do estudo

Este estudo se propbs a analisar, sob a oOtica das barreiras de saida, a
estratégia de desinvestimentos da Petrobras de ativos de exploracdo e producao
(E&P) de Oleo e gas natural de terra e aguas 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 Negdcio de E&P da
companhia localizadas nos estados do Amazonas, Rio Grande do Norte, Ceara,
Sergipe, Alagoas, Bahia, bem como todas as concessoées terrestres do Espirito Santo
e as concessodes localizadas na por¢ao de lamina d’agua classificada como rasa nos
estados do Rio de Janeiro, S&o Paulo e Espirito Santo. Sdo ao todo 266 concessdes

distribuidas conforme Tabela 1 abaixo:

Tabela 1 — NUumero de concessdes por tipo de ambiente e localizacdo geogréfica

UF Aguas 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: Proprio autor. Adaptado dos Fatos Relevantes divulgados a investidores entre janeiro de

2015 e dezembro de 2021




Este trabalho tem como principal foco, uma avaliacdo das barreiras de saida
presentes no cenario nacional para uma empresa de capital aberto, com controle
aciondrio estatal. Neste sentido, esta pesquisa se restringiu a investigacao das forcas
que exercem influéncia no sucesso ou ndo das estratégias de reposicionamento do
portfélio de ativos da empresa nos ultimos anos.

Pretendeu-se observar quais as forcas preponderantes que atuaram sobre a
companhia nos ultimos 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 0s gestores envolvidos, em diferentes
niveis hierarquicos, atuaram neste processo, assim como as formas como a empresa
se organizou ao longo dos anos para entregar a estratégia escolhida. Sob o angulo
institucional, objetivou-se entender de que forma o modelo regulatério passado e
presente influenciaram neste processo, assim como os diferentes agentes
econdmicos e de estado contribuiram para o fenbmeno observado. Este aspecto é
pouco explorado na literatura sobre o tema, bem como a governanca a que a
companhia estad submetida. Do ponto de vista de estratégia da empresa, foi avaliada
a composicao dos seus ativos de baixa rentabilidade, como estes se interrelacionam,
0 posicionamento de mercado da companhia.

As discussobes a respeito do tamanho da influéncia do estado na economia e
nas atividades econdmicas s&o bastante controvertidas. E comum que haja, ao sabor
da agenda politica vigente no pais, grupos de influéncia atuando, seja a favor ou
contra, as orientacdes estratégicas adotadas por estas companhias. Nesse sentido,
os vieses dos entrevistados poderdo se refletir no conteldo das suas respostas,
influenciando as narrativas de entrevistados e a objetividade da analise.

Outro aspecto que pode comprometer os resultados da pesquisa emerge do
conhecimento destes entrevistados, seja pelo ineditismo do movimento de
reposicionamento ou ainda pela limitagdo da propria experiéncia deste sobre um ou
outro assunto correlato. Para minimizar o efeito desse viés, o0 pesquisador procurou,
ao compor a base de entrevistados desta pesquisa, envolver um grupo
suficientemente diverso de stakeholders, procurando levar em conta os varios pontos

de vista daqueles diretamente envolvidos com a questéao.

10



N&o foram contemplados neste estudo aspectos que levaram a escolha da
estratégia em andamento, bem como qualquer correlacdo destes aspectos com

sucesso ou insucesso na performance econdmico-financeira da empresa.
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2 CONTEXTO DA PROBLEMATICA DA PESQUISA

A secdo a seguir apresenta uma contextualizacao histérica 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 identificacdo e selecao das informacfes abaixo reunidas foram realizadas
através de uma pesquisa exploratéria de documentos digitais disponibilizados no sitio
eletronico 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 titulo de cada comunicado, qualquer mencao aos verbetes
“planejamento estratégico” da empresa, “programa de desinvestimento”, “venda” ou
‘cessdo de ativo” em “terra e agua rasa”’. Desta forma, foram reunidos 171

comunicados ao mercado, utilizados para a construcdo deste contexto historico.

2.1 A Petrobras

A Petrobras € uma sociedade de economia mista sob controle da Unido. O
controle estatal sobre a empresa é conferido pela detencéo, por parte da Unido, da
maioria das acdes ordinarias, ou capital volante, e |he confere, desta forma, a
necessidade de ser enquadrada na conhecida Lei das Estatais (Lei n° 13.303, de 30
de junho de 2016). Dentre outras normas, esta lei prevé, em seu 28° artigo que a “[...]
alienacao de bens e ativos integrantes do respectivo patrimonio [...] serdo precedidos
de licitagdo” (BRASIL, 2016).

Este artigo da lei é fato gerador de uma série de procedimentos que tiveram de
ser adotados, ao longo dos Ultimos anos, para tornar possivel o programa de

desinvestimentos da companhia, 0 que veremos a seguir.

2.2 Acriseinstitucional 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 histéria. Com o aumento da
repercussao dos impactos da Operacdo Lava Jato, investigagcdo promovida pela
Policia Federal Brasileira para apurar escandalos de corrup¢ao entre agentes politicos
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e altos executivos da empresa, esta viu sua recente ascensao a uma das maiores
empresas de petroleo do mundo, comecar a ruir.

No ano de 2014, a empresa alcancava o maior patamar de sua divida bruta, a
época, no valor de US$ 132 bilhdes (Figura 1). Isso fez com que, neste ano, a empresa
perdesse pela primeira vez desde 2005 o grau de investimento de uma de suas
agéncias classificadoras, a Moody’s (Figura 2). Com a reversao do cenario de precos
de petréleo em 2018, a divida comecgou a apresentar uma sensivel trajetéria de queda,
mesmo com o reconhecimento dos arrendamentos mercantis como divida, impostas

pela revisdo das normas IFRS-16.

Endividamento Total da Petrobras (Divida Bruta)
EmUSS bi
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Divida Bruta Com arrendamentos

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

Rating Global Petrobras (Moody's)

Bal
Bal Ba2

B2

Figura 2 — Rating Global da Petrobras (Moody’s) de 1998 a 2021
Fonte: Acdes, Dividendos e Dividas (Ratings) acessado em 06 de novembro de 2021
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https://www.investidorpetrobras.com.br/resultados-e-comunicados/central-de-resultados/
https://www.investidorpetrobras.com.br/acoes-dividendos-e-dividas/ratings/

2.3 A primeira fase do Programa de Desinvestimentos da Petrobras (2015 a
2017)

Em resposta ao recente aumento de sua divida 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” (PETROLEO BRASILEIRO S.A., 2013). O valor
dos ativos a venda anunciado no Plano de Negocios e Gestéo para o periodo 2013-
2017 era de US$ 9,9 bilhdes.

Em marco de 2015, antes mesmo de anunciar seu novo Plano de Negocios e
Gestdo para o periodo 2015-2019 (PNG 2015-2019), que viria a ser divulgado
somente em junho, a empresa anuncia uma primeira revisdo do seu programa de
desinvestimentos, estimando alienar um total de US$ 13,7 bilh6es em ativos, sendo
30% em exploragéo e producdo. O valor representava um aumento ainda modesto
frente ao programa de desinvestimentos divulgado em fevereiro de 2014.

Aposs anunciar em outubro de 2015, uma revisao dos valores do seu programa
de desinvestimentos no biénio 2015-2016 para o valor de US$ 15,1 bilhdes, em marco
de 2016, é anunciado o inicio do processo de cessdo de direitos de ativos de
exploracéo e producdo em areas terrestres. Em junho de 2016, a companhia anuncia
o0 inicio do processo de cessao de ativos de aguas rasas nos estados de Sergipe e
Ceara.

Em setembro de 2016 a Petrobras anuncia seu novo Plano de Negdcios e
Gestdo para o periodo 2017-2021 (PNG 2017-2019). Neste plano, anuncia a
ampliacdo de parcerias e desinvestimentos para US$ 19,5 bilhfes 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
decisbes da 3?2 Vara da Justica Federal de Sergipe que concederam liminares, em
acOes populares, para suspender [..] o processo de cessao dos direitos de
exploracdo, desenvolvimento e producao de petrdleo e gas natural de um conjunto de
campos terrestres” (PETROLEO BRASILEIRO S.A. — Fato relevante do dia 05 de
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dezembro de 2016). No mesmo més, divulga outra nota em que afirma que o Tribunal
de Contas da Unido (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” (PETROLEO 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 acdes populares suspendendo a venda de ativos terrestres e de aguas
rasas, foi proferida “[...] pela 32 Turma do Tribunal Regional Federal da 52 Regido, por
unanimidade, em decisdo 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 [...]” (PETROLEO BRASILEIRO S.A. — Fato relevante do dia 20
de dezembro de 2016). Em janeiro de 2017, a empresa divulga que o0 mesmo Tribunal
Federal da 52 Regido, Ihe confere deciséo favoravel, permitindo a empresa prosseguir
com o projeto de desinvestimento de aguas rasas em Sergipe e Ceara.

Em marco de 2017, a Petrobras divulga nota afirmando que, apds atender a
recomendacdes do 6rgdo, no sentido de aprimorar seu processo competitivo, revisou
sua sistematica, e o TCU a autorizou a dar prosseguimento ao seu programa de
desinvestimentos.

Dias depois, em 31 de marco, divulga um complemento desta nota. Nesta
ocasido a companhia afirma que sua Diretoria Executiva aprovou uma nova carteira
de desinvestimentos e que 0s projetos antigos tiveram de ser encerrados, passando
a ser executados a luz dos novos procedimentos, conforme diretrizes do TCU. No
total, foram 12 projetos que tiveram de ser cancelados e remodelados para atender
as novas exigéncias do 6rgao controlador (conforme Anexo A). A companhia ainda
reafirma seu propésito de atingir a meta de US$ 21 bilhdes em vendas até 2018.

Em maio de 2017, ap0s a divulgacdo dos primeiros teasers, informes ao
mercado do inicio do processo de venda dos campos de Azuldo e Jurua, em 15 e 22
de maio, respectivamente, a Petrobras anuncia a extingdo das ultimas acdes judiciais
gue a impediam de prosseguir com 0s projetos de desinvestimentos de aguas rasas
em Sergipe e Ceara. A partir de entdo, a companhia inicia 0s novos processos de
cessdo de direitos de ativos de terra e aguas rasas, que serdo resumidos

posteriormente.
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Em abril de 2018, o Decreto N° 9355, de 25 de abril de 2018, estabelece regras
de governanca, transparéncia e boas praticas de mercado para a cesséo de direitos
de exploracdo, desenvolvimento e producdo de petrdleo, gas natural e outros
hidrocarbonetos fluidos pela Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras. Este foi um
importante marco, divisor de aguas para o processo de desinvestimentos da empresa,
pois conferiu seguranca juridica e determinou os critérios minimos de isonomia e
publicidade exigidos pela natureza juridica da companhia.

O procedimento de cessdo de direitos de que trata este Decreto, tem como
principais objetivos incentivar a adocdo de métodos de governanca que assegurem a
Petrobras o direito de ceder seus ativos através de processo competitivo, conferir
impessoalidade, garantir a seguranca juridica e a qualidade e a probidade do processo
decisorio e permitir a obtengcédo do melhor retorno econémico-financeiro a Petrobras.

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

Tabela 2 — Fases do procedimento especial de cesséo de direitos

Fase Nome Detalhamento
Avaliacéo dos impactos comerciais, fiscais, contabeis,
I Preparacao ambientais e contratuais da cesséo e avaliagdo quanto a

necessidade de licencas e autorizagdes governamentais.

Verificagdo do interesse do mercado na cesséo de direitos

1 Consulta de interesse pretendida por meio do instrumento de divulgacéo da
oportunidade em meio publico.

Solicitagéo de propostas preliminares com possibilidade
de desisténcia da proposta sem incorréncia em dnus ou
penalidades.

Solicitagéo de propostas firmes que vinculardo os
proponentes ao processo competitivo, permitindo
sugestdes de alteracdo dos termos das minutas dos
instrumentos juridicos negociais, as quais serdo avaliadas
de acordo com o interesse da Petrobras.
Negociacdo com o participante mais bem classificado ou
com os demais participantes, segundo a ordem de

Vv Negociacao classificacdo podendo contemplar as condicdes
econdmicas, comerciais e contratuais, além de outras
consideradas relevantes a cessao de direitos.

Apresentacéo de

1 S
propostas preliminares

Apresentacéo de
propostas firmes

Resultado e Assinatura
VI dos instrumentos juridicos -
negociais
Fonte: Préprio autor. Adaptado do Decreto 9.355 de 25 de abril de 2018.

Em dezembro de 2018, a empresa se pronuncia sobre a decisao liminar
proferida em 19/12/2018 pelo Ministro Marco Aurélio Mello, em acgéo declaratoria de
inconstitucionalidade (ADI n° 5942) proposta perante o Supremo Tribunal Federal,

cujo teor questionava a validade do Decreto 9.355, afirmando que tal decisdo nao
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altera seu programa de desinvestimentos em ativos de E&P, previsto para o periodo
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 plenéario. Neste mesmo
comunicado, informa que pretende desinvestir 70% das 254 concessfes que possui
em terra e em aguas rasas e que solicitou prazo compativeis para a concluséo destes

projetos junto a ANP.

2.5 A segundafase do Programa de Desinvestimentos da Petrobras (2018 em

diante)

Em seu novo Plano de Negdcios e Gestdo para o periodo 2018-2022 (PNG
2018-2022) a empresa reafirma a continuidade do processo de gestdo ativa de
portfélio de E&P, desta vez incluindo um direcionador estratégico importante de
priorizacdo do desenvolvimento da producdo em aguas profundas, atuando
prioritariamente em parcerias estratégicas. Informa, também, que o programa de
parcerias e desinvestimentos € uma parte importante do Plano e que, no biénio 2015-
2016 atingiu o valor de US$ 13,6 bilhdes com a venda de ativos, mantendo sua meta
de alienacdo de mais US$ 21 bilhdes para o biénio 2017-2018 (PETROLEO
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 Negdcios e Gestdo para o periodo 2019-
2023 (PNG 2019-2023). Este plano reafirma a continuidade da gestdo ativa de
portfélio de E&P e a priorizacdo de investimentos para aguas profundas e ultra
profundas. Ainda em janeiro de 2019, uma nova Diretoria Executiva é constituida e,
em 08 de marco deste ano, a empresa divulga o “Plano de Resiliéncia”. Este plano
amplia, conforme informado, o programa de desinvestimentos da companhia, tendo
como uma de suas principais alavancas a inclusdo de um nimero maior de campos
maduros em terra e em aguas rasas (PETROLEO 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 periodo 2020-2024, incorporando uma atualizacao
da Viséo, do Propdsito e das Estratégias da companhia. Das principais alteracdes na

area de E&P, destaca-se a agao estratégica de “crescer sustentado em ativos de éleo

17



e gas de classe mundial, em aguas profundas e ultra profundas” (PETROLEO
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 periodo
2020-2024 (PE 2020-2024), e afirma que seu programa de desinvestimentos prevé a
venda de US$ 20 a 30 bilhdes neste intervalo. Neste mesmo evento, denominado
“Petrobras Day 2019”, apresenta sua estratégia de posicionamento estratégico no
Sudeste Brasileiro, confirmando a saida total de ativos terrestres e de aguas rasas.

Em outubro de 2020, informa que o Supremo Tribunal Federal julgou, por
maioria de votos, improcedente a acao direta de inconstitucionalidade (ADI 5942/DF)
gue questionava o Decreto 9355/2018, editado para regular o procedimento especial
de cessao de direitos de ativos de E&P, e que com essa decisdo, o STF conferiu
seguranca juridica ao regime aplicavel aos projetos de desinvestimentos de ativos de
E&P da companhia, importante marco para a manutencéo da estabilidade juridica do
processo ora vigente (PETROLEO BRASILEIRO S.A. — Fato relevante do dia 02 de
outubro de 2020).

Em novembro de 2020, divulga seu novo Plano Estratégico para o periodo
2021-2025 (PE 2021-2025), dando continuidade a sua estratégia de foco em ativos
de E&P em &guas profundas e ultra profundas e reafirmando sua carteira de
desinvestimentos com mais de 50 ativos em diferentes estagios dos processos de
venda. Durante o evento “Petrobras Day 2020”, apresenta uma nova revisdo da
estimativa de valor da sua carteira de desinvestimentos para o valor entre US$ 25 a
35 bilhdes, no periodo.

Em novembro de 2021, divulga seu novo Plano Estratégico, para o periodo
2022-2026 (PE 2022-2026), com mudangas sutis na sua Vvisdo e posicionamento
estratégicos. Revisa sua carteira de desinvestimentos para um patamar entre US$ 15
a 25 bilhdes, mantendo, entretanto, suas expectativas de vendas de ativos de E&P,

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

2.6 Resumo das revisbes do programa de desinvestimentos e marcos

histéricos relevantes.

A seguir, apresentamos o0 resumo das revisbes do programa de

desinvestimentos e marcos historicos relevantes (Figura 3).

18



2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Plano de Negdcios e Gestdo / PNG PNG PNG PNG PNG PNG PE PE PE
Plano Estratégico 2013-2017 2014-2018 2015-2019 2017-2021 2018-2022 2019-2023 2020-2024 2021-2025 2022-2026
Programa de Desinvestimentos
. 9,9 9,9 13,7 19,5 21 26,9 20-30 25-35 15-25
(em USS bilhdo)
Revisdes (em USS bilhdo) 15,1
Campos Priorizagdo de  Priorizag@o de
. Campos maduros de investimentos  investimentos  Saida total de Saida total de Saida total de
Detalhemento dos ativos ; - . - . - . . . .
Brasil e maioria  Brasil e maioria  maduros no terra e dguas ~ em dguas em dguas ativos de terra e ativos de terra e ativos de terra e
no Exterior no Exterior Brasil rasas profundas profundas dguas rasas dguas rasas dguas rasas
- Suspensdo da - Permiss@o - Decreto - ADI 5942/DF
venda de para 9355/2018

campos prosseguimento
terrestres e do programa
dguas rasas condicionado a
- Decisdo aprovagdo de
cautelar do TCU nova

sobre a Sistemdtica
Sistemdtica de  junto ao TCU
Desinvestiment

os

Embargos e Liminares

Figura 3 — Revisdes do programa de desinvestimentos e marcos histéricos relevantes

Fonte: Préprio autor. Adaptado das apresentacdes de Planos de Negdcios de Gestédo e Planos
Estratégicos e dos fatos relevantes divulgados a investidores entre janeiro de 2015 e outubro
de 2021

Desde o inicio do programa de desinvestimentos da Petrobras, em 2013, a
empresa anunciou 9 revisdes até o formato atual, recém-divulgado no PE 2022-2026.
Entretanto, observa-se uma grande variacdo no nivel de publicidade do escopo de
cada revisao, ndo permitindo uma analise minuciosa e quantitativa das variacdes entre
um ano e outro.

O que se percebe € um aumento gradual do escopo de ativos colocados a
venda. Em 2013, por exemplo, o conjunto de ativos era majoritariamente localizado
no exterior. Ja em 2015, houve a inclusdo de poucos ativos maduros no Brasil, até a
priorizacdo da manutencao de um portfélio de 4guas profundas e ultra profundas, em
2017. Por fim, em 2019, a companhia anunciou a saida total, em definitivo, de ativos
terrestres e de aguas rasas.

Quanto aos valores previstos, percebe-se um forte incremento da carteira de
desinvestimentos em 2016, que passou por reavaliagdes tanto do numero de ativos
colocados a venda como também de seus valores, em grande parte influenciado pelos
precos de Brent no mercado internacional.

Por fim, destacam-se os marcos juridicos e regulatérios que impactaram
diretamente no prazo do programa. Inicialmente, citamos os embargos judiciais que
suspenderam a venda de ativos em 2016. Posteriormente, houve autorizacdo do
prosseguimento do programa de desinvestimentos, ainda que sujeita a aprovacao
colegiada do STF, o que sé veio a acontecer em 2020. Finalmente, foi promulgado o
Decreto 9.355/2018, o mais importante marco regulatorio para alienacdo de ativos de

empresas estatais de E&P.
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3 REFERENCIAL TEORICO

A identificacdo e selecdo dos artigos relevantes a pesquisa foram realizados
através da pesquisa em trés bases de dados bibliograficos, sendo elas: EBSCO host,
Scopus e JSTOR. Trés conjuntos de expressdes foram utilizadas como palavras-
chave para delimitar o contetdo de pesquisa: barreiras de saida (“exit barriers”) e
desinvestimentos corporativos (“corporate desvestiture” e “corporate divestment”),
usando a regra “OR” para nao delimitar a apenas artigos contendo as trés expressoes,
mas sim qualquer uma das trés. Delimitou-se, inicialmente, aos artigos mais
relevantes dos ultimos 5 anos (2017 a 2021), filtrando aqueles de maior relevancia.
Adicionalmente, selecionaram-se apenas artigos aprovados por revistas cientificas e,
onde era possivel, limitou-se a procura as areas de negdcios (“business”), economia
(“economics”), finangas (“finance”), gestdo empresarial (‘managing”) e
comportamento organizacional (“corporate behavior”). Inicialmente, foram
encontrados 180 artigos sendo apenas 12 na base JSTOR, optando-se entédo pela
expansdo do periodo para 15 anos, resultando em mais 166 artigos. Foram
descartados inicialmente aqueles artigos que pelo titulo ndo guardavam correlacéo
com o tema e foi dada preferéncia aqueles que apresentavam ao menos duas das
palavras-chave em seu resumo. Desta forma foram selecionados cerca de 30 artigos,
sendo destes, trés trabalhos de revis@o bibliogréfica sobre o tema, o que permitiu
acesso a artigos seminais e de décadas anteriores.

A seguir serdo apresentados os elementos mais relevantes encontrados na
literatura sobre o tema proposto que seréo base de referéncia teérica para a conducao
da pesquisa. A secéo foi dividida em dois tdpicos para melhor compreensao: primeiro
abordaremos o tema desinvestimentos como pano de fundo da pesquisa e,
posteriormente, as barreiras de saida encontradas pelas empresas para a realizacao
dos movimentos de reposicionamento estratégico.

Este ultimo tépico ainda foi subdividido em mais quatro subtépicos respeitando
a classificacao das barreiras de saida conforme descrito por Porter (1976): barreiras
estruturais (econémicas), estratégicas e gerenciais a luz de Porter (1976),
Harrigan (1982, 1985, 2014), Decker e Mellewigt (2007) e Johnson (2020) e barreiras
estatais a luz de Petit (2015) e Johnson (2020).

20



Estes quatro subtopicos serdo a base para a elaboracdo dos constructos

essenciais a pesquisa de campo, conforme sera apresentado ao final desta secéo.

3.1 Desinvestimentos

Os estudos sobre desinvestimentos se originam na escola da Organizacao
Industrial sob forte influéncia dos impactos causados pela crise econémica da década
de 1970 e toda repercussdo causada pelos inUmeros casos de fusGes e aquisicdes
neste periodo. Nesta ocasido, a maior parte das pesquisas se preocuparam com 0S
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 historicos realizados por Silva e Moreira (2017) e por Arte e Larimo
(2019), se apoiam no modelo tedrico de “antecedentes — processo — resultados” para
avaliar os motivos, forma e consequéncias desta estratégia de reposicionamento. O
foco central desses artigos € a avaliacdo 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 ultimos
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
discrepancia entre as metodologias de pesquisa adotadas, especialmente no tocante
a operacionalizacao de variaveis, tamanho e localizacdo das amostras. Ja Silva e
Moreira (2019), cujo trabalho explora os resultados dos estudos, afirmam que a lista
de motivos pelos quais as empresas desinvestem néo € exaustiva, assim como nao
h& consenso sobre os reais beneficios deste tipo de decisdo estratégica.

Em seu estudo sobre os motivos que levam as empresas a desinvestir, Lord e
Saito (2019) afirmam que as corporac¢des que descontinuam ou desinvestem ativos
sao aquelas mais diversificadas, que apresentam baixa performance operacional,
possuem maiores restricdes financeiras e sdo mal avaliadas pelo mercado de acdes.

Berry (2010), por sua vez, argumenta que menores custos de produgdo e novas

21



oportunidades de mercado em paises emergentes apresentam-se como uma melhor
alternativa de alocacéo de capital e que estes beneficios influenciam as decisdes de
desinvestimento das empresas nos seus mercados locais.

Ao avaliar o processo de desinvestimento no contexto japonés, 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 importancia do processo
de sucessao gerencial para viabilizar este tipo de tomada de deciséo.

Alguns estudiosos confirmam o impacto positivo dos desinvestimentos no
aumento da percepcado de valor pelos acionistas (TESCHNER; PAUL, 2020;
DECKER; MELLEWIGT, 2007). Entretanto, conforme mencionado por Panitranov e
Brown (2018), a imagem corporativa e a reputacdo sdo um fator vital para a
prosperidade de um negdcio, representando um importante fator para executivos ao
decidirem suas estratégias. Assim sendo, movimentos de saida sdo cautelosamente
considerados e, muitas das vezes, protelados ou negligenciados, por forcas
enddgenas que emergem das incertezas relacionadas ao impacto que este tipo de
deciséo estratégica pode gerar na imagem das empresas.

Diferentemente dos levantamentos histéricos da bibliografia sobre o tema
anteriormente abordados nesta secdo, Decker e Mellewigt (2017) propdem, sobre
uma lente metodolégica diferente, uma analise alternativa dos fatores que influenciam
os desinvestimentos, abordando os fatores que promovem as necessidades de saida,
as barreiras para a saida e os resultados destes movimentos. Voltaremos 0 nosso

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

3.2 Barreiras de saida

Segundo Karakaya (2000) existe uma série de razdes pelas quais as empresas
nao saem de mercados ou desinvestem um produto ou unidade estratégica de
negocio que estado gerando retornos abaixo da expectativa dos acionistas ou mesmo
prejuizo. Estas razGes sdo denominadas barreiras de saida, que impetram desafios
para a tomada de decisao definitiva sobre a estratégia de negdcio corporativa que as

empresas deverdo adotar para a sobrevivéncia no mercado.
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Em ambientes de mercado declinantes ou em segmentos de negdcio pouco
atrativos, a fase de competicdo mais assidua da lugar a um periodo de queda de
precos e vendas e, consequentemente, retornos decrescentes. A decisédo de saida
torna-se, entdo, um desafio face aos diversos fatores que geram barreiras para a
venda de ativos, para a descontinuidade de produgcéo de um bem ou servi¢o ou para
a saida de um determinado setor da industria.

O artigo seminal de Michael Porter, publicado pela revista California
Management Review, em 1976, estabeleceu as bases para os estudos de barreiras
de saida que conhecemos até hoje. Num periodo de delicada situacdo econdémica
atribuida aos primeiros choques do petroleo, os autores da época encontravam-se
preocupados se 0s movimentos de desinvestimento faziam sentido, quais as melhores
estratégias de saida e com o processo de desinvestimento em si. Contudo, Porter
(1976) decide investigar por que era tao dificil executar uma estratégia de saida.

Na sua visdo, o ponto central da discussédo 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 trés os principais
conjuntos de fatores que emergem como fatores dificultadores deste movimento. Sao
eles: as barreiras estruturais (econdmicas), barreiras estratégicas e barreiras
gerenciais (PORTER, 1976).

3.2.1 Barreiras estruturais (econdémicas)

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 duravel e especifico for um ativo, maior a barreira para um
reposicionamento estratégico.

O autor assim define a importancia de um ativo e como ele pode representar
uma barreira, mesmo apresentando uma performance operacional e financeira inferior

ao desejavel:

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).
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O autor atribui ao menos seis tipos de barreiras de saida estruturais. Neste
estudo consideraremos apenas uma destas como sendo estrutural ou econdémica,
sendo ela a intensidade de investimento. As demais foram reclassificadas em outras
barreiras conforme estudos posteriores indicam.

Entende-se, por intensidade de investimento, a razao entre o patriménio liquido
e o capital de giro dividido pela receita das vendas. Quanto maior esta relagdo, mais
especificos e duraveis tendem a ser 0os ativos e menor a propensao a sair de uma
unidade marginalmente lucrativa, pois quanto maior o capital empregado em um ativo,
maior serd seu valor absoluto em termos monetarios e, portanto, menor a
probabilidade de sucesso na sua venda, principalmente se ele estiver performando
abaixo do mercado (PORTER, 1976).

As barreiras estruturais ou econdmicas foram bastante exploradas por Kathryn
Harrigan na década de 1980. Na sua visdo, a atratividade da industria, o ambiente
favoravel de negécios do setor e o grau de tecnologia empregada podem representar
barreiras importantes para 0s movimentos de reposicionamento através de
desinvestimentos.

A autora afirma que qualquer movimento de saida tenderia a parecer
indesejavel em setores que aparentemente oferecam retornos atraentes sobre baixos
acréscimos de capital. Para ela, poucas empresas deixariam um setor em tese
promissor. Mesmo em situacdes em que as empresas lideres obtém as maiores fatias
do mercado e os melhores retornos, as empresas menores mantém-se posicionadas
nestes setores, desde que outras condicdes de competitividade se mantenham
controladas (HARRIGAN, 1982).

Aliado a este argumento, esta o de que o ambiente de negdcios ao qual cada
setor estd submetido também emerge como uma barreira de saida. Harrigan (1982)
conclui que expectativas, infundadas ou mal concebidas, de crescimento das vendas
e da lucratividade s&o barreiras substanciais para a saida, especialmente em
marcados declinantes e maduros. A queda gradual, mas relativamente pequena, da
performance de uma unidade de negdcios influencia expectativas e decisdes 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 corporagao esteja

apresentando resultados satisfatérios.
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Cho e Cohen (1997), ao avaliar os maiores desinvestimentos realizados nos
EUA entre 1983 e 1987, confirmaram empiricamente que 0S executivos possuem a
tendéncia de nao desinvestir ativos ruins desde que a performance abaixo do
desejavel possa ser mascarada por outros, cujo resultado € superior. Essa ldgica 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 0s aspectos comportamentais que por tras desta tendéncia entre os
Executivos. Os resultados de sua pesquisa afirmam que esta inércia é fruto de uma
combinacédo entre a idade e tamanho das empresas, a falta de processos estruturados
de sucessao gerencial e pouca experiéncia com o processo de desinvestimentos.

Johnson (2020), cita o caso da industria metalUrgica americana, que apos um
longo periodo de crescimento, enfrentou outro longo periodo de declinio,
apresentando casos em que plantas foram mantidas operando mesmo apresentando
receitas abaixo dos custos operacionais. Tudo isso, gracas a necessidade de se evitar
0s custos de faléncia.

Finalmente, a literatura menciona barreiras relacionadas a fatores de fabricacéo
ou tecnoldgicos. Ativos relativamente novos podem atuar como barreiras de saida,
assim como podem representar uma imagem de renovacédo dos interesses no setor.
Os movimentos de saida sdo menos provaveis caso as empresas tenham
recentemente investido seu capital em novos equipamentos, por exemplo,
acompanhando a tendéncia ou comportamentos das demais concorrentes, mesmo
operando com margens menores que a meédia do setor. O fato delas néo
acompanharem o0s avangos tecnolégicos da indlstria estdo positivamente

correlacionadas com uma maior propensao a desinvestir (HARRIGAN, 1982).
3.2.2 Barreiras estratégicas

Um importante grupo de barreiras estratégicas emerge do grau de
verticalizacdo de uma empresa ou das unidades de negdcio desta. Para Porter (1976),

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

com gue as empresas permanecam em determinados negoécios, mesmo quando estes
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apresentem retornos financeiros abaixo do esperado. A barreira estratégica mais forte,
segundo o autor, deriva da interdependéncia entre 0s hegdocios que a empresa possuli.

Destaca-se, primeiramente, neste grupo, o grau de compartiihamento de
infraestruturas. Com base no percentual de transacdes internas que uma unidade de
negocios realiza, além da utilizacdo de mao de obra ou equipamentos compartilhados,
a decisao de saida pode ser dificultada (PORTER, 1976). Isso se explica pelos ganhos
de escopo promovidos pela interrelacdo de diferentes setores ao compartilharem
recursos finitos e limitados.

De acordo com Harrigan (1985), o niUmero de estagios integrados a um mesmo
ciclo de producédo, bem como a forma como esses ativos sdo detidos pela empresa,
se integral ou parcial, influem diretamente na importancia das barreiras de saida.
Outros fatores que também influem sdo o grau de verticalizacdo a montante ou a
jusante na cadeia e as suas sinergias.

Entretanto, h& que se destacar que o grau de verticalizacdo a montante assume
papel mais relevante que a jusante, com autores afirmando, inclusive, que este pode,
em parte dos casos, facilitar a saida de determinado negocio (PORTER, 1976). Na
industria do petrdleo, por exemplo, o mercado para venda de Oleos crus é
relativamente mais atrativo que o mercado de derivados.

Quanto mais alto o grau de complementaridade e interdependéncia entre os
negécios de uma empresa, maiores sdo as perdas de sinergia percebidas,
acarretando uma percepcéo que a desestruturacdo dos negdécios tende a ser mais
prejudicial que benéfica. Os prejuizos causados por uma unidade de negécio em
declinio, mesmo sendo de menor importancia estratégica, podem encorajar a saida.
Entretanto, fatores como o uso compartilhado de equipamentos com unidades de
melhor rentabilidade sédo vantagens de mercado criadas pela utilizacdo dos mesmos
meios de distribuicdo e podem dificultar a saida (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 verticalizacdo ou da estratégia de centralizagdo, diferentes barreiras de saida
podem emergir. Sua pesquisa evidencia que a maioria dos casos analisados
apresentaram processos com diversos estagios de descentralizagcdo envolvendo

diferentes arranjos corporativos com outros pares da industria. Empresas com maior

26



grau de verticalizagdo passaram por mais etapas no processo de desinvestimento que
outras com menor interdependéncia.

O alto grau de percepcdo de qualidade dos produtos pelos consumidores
também parece influenciar as decisfes de saida. A existéncia de um publico cativo
para determinado produto esta diretamente relacionada a importancia estratégica do
negocio, atuando como uma barreira de saida, especialmente em mercados
declinantes. Entretanto, estudos afirmam que, sendo estrategicamente relevante para
a empresa ou ndo, uma unidade de negdcio, cujo produto obtenha relevancia para um
nicho de mercado especifico, dificimente serd desinvestida enquanto houver a
expectativa deste mercado permanecer viavel por mais algum tempo (DECKER;
MELLEWIGT, 2007; HARRIGAN, 1982).

Porter (1976), por outro lado, discute sobre o impacto do grau de diversificagao
de uma empresa sobre as barreiras de saida. Mesmo apresentando baixa
correspondéncia estatistica em ao menos dois estudos promovidos por Porter (1976)
e Harrigan (1982), os custos compartilhados de promocao, propaganda, vendas e
P&D utilizados pelos autores como variavel para medir o nivel de diversificacdo
apresentada por um setor, obtiveram correlacdo com o que eles consideram barreiras
de saida, representando uma barreira leve. Segundo Porter (1976), a alta
administracdo tende a supervalorizar as sinergias entre negdécios relacionados, mas
nao descarta a probabilidade de a diversificacdo ser considerada uma barreira para

movimentos de desinvestimentos.

3.2.3 Barreiras gerenciais

As barreiras gerenciais sdo aquelas que, oriundas dos processos de tomada
de decisdo das empresas, emergem mesmo quando a decisdo pela saida de
determinado negé6cio se justifica do ponto de vista econbmico e estratégico.
Diferentemente das barreiras estruturais ou estratégicas, estas barreiras tém como
caracteristica mais critica o fato de produzirem decisbes que ndo necessariamente
atendem aos melhores interesses das corporagdes (PORTER, 1976).

O mais abrangente conjunto de barreiras de saida 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 informagéo entre
0s acionistas e seus representantes (Conselho de Administracéo) e os executivos das
empresas (Diretoria Executiva), explorados a exaustdo pela teoria da agéncia
(BERLE; MEANS, 1932; FAMA; JENSEN, 1983; JENSEN; MECKLING, 1976).
Segundo a teoria da agéncia, 0s executivos das empresas apropriam-se da posse dos
dados das operacdes sob sua gestéo, para agir com oportunismo, mascarando fatos
ou escondendo resultados ruins de unidades de negocio que estejam passando por
dificuldades, dentro de um resultado global satisfatério da corporacéo.

Na revisdo da literatura sobre barreiras de saida, estudos demonstram que,
mesmo em setores industriais passando pela fase de maturidade, a identificacdo com
0 negdcio constitui uma barreira de saida, fazendo com que gestores prefiram
revitalizar seus negocios a desinvestir em funcdo da manutencédo de seus préprios
interesses (NARGUNDKAR et al., 1996).

Johnson (2020) também credita ao comportamento dos gestores uma barreira
de saida. Segundo o autor, ha uma resisténcia dos gestores em diminuir o tamanho
das empresas e apresenta evidéncias de que mesmo quando a alta gestdo de
algumas empresas estava ciente dos resultados ruins, esta procrastinava as decisfes
de saida destas unidades marginalmente econdmicas. Ele complementa esta
afirmacao, mencionando que mesmo em condi¢cdes adversas de mercado com queda
nos indicadores financeiros, 0s executivos preferiam anunciar uma postergacéo de
uma expansao previamente divulgada, ou eventualmente cancela-la. O fechamento
de fabricas s6 de fato acontecia quando um novo gestor ocupava o0 cargo de
presidente.

Para Thywissen et al. (2017), a depender da fase em que 0s gestores das
unidades de negécio sao envolvidos dentro do processo de tomada de deciséao,
diferentes resultados seréo alcancados, com efeitos negativos nas fases preliminares,
surtindo efeitos positivos, quando envolvidos ao final do processo.

Para o autor, € recomendavel discutir as estratégias de gestdo de portfélio
apenas no nivel corporativo. Uma vez identificada a necessidade de reposicionamento

e posterior maturacdo da proposta de saida pela alta administracdo, cabe aos
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gestores das unidades de negdcio verificar a validade da hipétese inicialmente
proposta e preparar o ativo para o desinvestimento (THYWISSEN et al., 2017).

Harrigan (2014) exalta que a falta de interesse gerencial, aliada a auséncia de
conselheiros independentes no conselho, assim como nos comités de auditoria,
aumentam as barreiras de saida gerenciais. Este argumento esta diretamente
relacionado com o conflito agente-principal, discutido anteriormente.

Em sentido oposto, Decker e Millewigt (2007) atribuem aos acionistas um
importante papel decisorio quando da decisdo de desinvestir ou desativar um ativo.
Segundo os autores, tendo em vista que a tomada de decisdo disruptiva pode gerar
perdas de curto prazo nos precos das acdes, 0s acionistas decidem por inverter a
l6gica, em detrimento de maiores ganhos de longo prazo e até mesmo aumentar os
investimentos em negdcios ruins. O autor complementa, afirmando que na tentativa
de resgatar o negdcio, as empresas acabam comprometendo mais recursos, o que
pode ser mais danoso e destruir mais valor que uma saida mais tempestivamente
oportuna.

Por fim, destacam-se outras barreiras gerenciais como a falta de experiéncia
em conduzir processos de venda de ativos (DECKER; MELLEWIGT, 2007), o que
pode ser consequéncia de uma ma escolha de composicado executiva, assim como a
inabilidade de distinguir entre efeitos ciclicos de mudancas estruturais, o que pode
levar a julgamentos distorcidos quanto a possibilidade de retomada de resultados
satisfatérios (JOHNSON, 2020).

3.2.4 Barreiras Estatais

Este ultimo tipo de barreira de saida ainda € pouco discutido na literatura sobre
o tema, mas torna-se central na argumentacao deste trabalho. Um primeiro tipo de
barreira estatal de saida identificado esta relacionado ao propdsito regulatério que os
orgaos de controle governamentais possuem sobre seus mercados. Um segundo, de
ordem politica, encontra evidéncias de interferéncias governamentais sobre
processos de fuséo e aquisicdo de empresas.

Em um estudo sobre as barreiras de saida e sua relacdo com as iniciativas de

promocdo da competitividade, Johnson (2020) aborda a existéncia de barreiras de
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saidas, entre as quais destaca, por exemplo, as barreiras geradas pelas mudancas
no arcabouco regulatério ambiental.

O autor cita o exemplo do mercado de distribuicdo de petréleo e seus derivados.
Segundo ele, ap0s se estabelecer em uma determinada regido, as empresas irdo
procurar atingir seu melhor resultado afirmando sua presenca em regiées com o maior
mercado consumidor possivel. Entretanto, mudancas demograficas significantes,
desconhecidas pelos investidores ao investir naquela localidade, podem gerar altos
custos de desativacao das suas instalagdes por forca de novas regulagdes restritivas
do ponto de vista ambiental (JOHNSON, 2020).

No tocante a regulamentacao de fusdes e aquisicées, Nicolas Petit analisa um
caso de aquisicdo da empresa francesa Alston, pela gigante americana General
Electric (GE), com o objetivo de entender os impactos das interferéncias do estado no
processo de fusdo e aquisicdo de empresas domeésticas no pais sobre a
competitividade. Petit evidencia que, diferentemente do cenario convencional, onde a
interferéncia governamental coibe uma transacédo, neste caso, apesar de nao proibir
a transagao, a interferéncia governamental incorreu em aumento dos custos
transacionais pela necessidade de inclusdo de diferentes ativos ndo prioritarios no
negocio, através de “aliangas”. O estudo ainda comprova que a interferéncia
governamental, além de provocar maiores gastos a empresa estrangeira que adquiriu
0s ativos, também causou danos a empresa nacional (PETIT, 2015). O autor descreve
0s custos transacionais incorridos por seguidas interferéncias do governo francés
durante o processo de fusdo das companhias. Dentre os quais destacam-se a incluséo
de negocios originalmente ndo previstos na negociacdo, obrigatoriedade de
manutencdo de escritérios e postos de trabalho no pais de origem, diminuicdo da
participacdo societaria em determinados setores e, por fim, desinvestimento de
negocios sem afinidade com a transacao inicialmente discutida.

A Tabela 3 abaixo resume a transacao antes e depois da interferéncia politica

do governo francés na negociagao:
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Tabela 3 — Analise anterior e posterior da transacéo entre GE e Alstom

Setor Antes Depois
Térmicas Alienagao total para GE por € Alienacgéao dos ativos para GE por € 8,7 bilhdes e
8,7 bilhdes uma Joint Venture (50/50) no setor nuclear, com

controle operacional da GE e clausula de opcéo de
venda para a Alstom

Renovaveis | Alienagao total para GE por € | Joint Venture (50/50), com controle operacional da

1,8 bilhdes GE e clausula de opcao de venda para a Alstom
Transmissdo | Alienacao total para GE por€ | Joint Venture (50/50), com controle operacional da
3,7 bilhbes GE e clausula de opcao de venda para a Alstom
Transporte Nao envolvido no negdcio Venda do setor de iluminagéo ferroviaria da GE para
a Alstom por € 600 milhdes
Outros N&o envolvido no negécio 1.000 postos de trabalho e alguns escritérios na

Franca, 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 revisado sobre o desinvestimento e as barreiras de saida, 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 saida encontradas na revisdo bibliografica acima citada, resultando
em 23 barreiras. Estas foram divididas, conforme a teoria, entre barreiras estruturais
(econbmicas), estratégicas e gerenciais. As barreiras regulatorias e politicas foram
reunidas, por opgdo do autor, em uma categoria especifica, 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 elaboracdo do
roteiro de pesquisa como pré-categorizacdo. Estes 13 grupos, os 23 subtipos que as
deram origem, os 4 tipos de barreira, bem como os principais autores utilizados neste

levantamento estdo abaixo resumidos na Figura 5:
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Autores Tipos de Barreiras

Barreiras Estruturais
(Econdmicas)

PORTER (1976), HARRIGAN (1982, 1985, Barreiras Estratégicas
2014), DECKER, MELLEWIGT (2007)

Barreiras Gerenciais

PETIT (2015), JOHNSON (2020) Barreiras Estatais

Subtipos

Ambiente favoravel

Atratividade da industria

Queda gradual e constantemente pequena da
performance

Inércia

Intensidade de investimento

Tecnologia

Infraestruturas compartilhadas
Verticalizag&o

Baixa propenséo a desinvestir negécios
correlatos e grandes

Forte complementaridade entre unidades de
negécio

Alta qualidade dos produtos

Grau de diversificagéo

Mercado de clientes estabelecido

Alta importancia estratégica de um negécio
Composigao do board/comite de auditoria
Falta de interesse gerencial

Alto nivel de concentragdo de poder
Assimetria de informag&o

Objetivos conflituosos

Falta de experiencia com o processo
Inabilidade de distinguir entre efeitos ciclicos de
mudancas estruturais

Politicas

Regulatérias

Figura 5 — Resumo das principais referéncias teéricas

Fonte: Préprio autor

Grupos de Barreiras

Atratividade do Setor
Inércia

Grau de comprometimento

Grau de Verticalizacéo

Alta qualidade dos produtos

Grau de diversificagdo

Mercado de clientes estabelecido

Alta importancia estratégica de um negdcio

Conflito Principal e Agente

Falta de experiencia com o processo
Inabilidade de distinguir entre efeitos ciclicos de
mudancas estruturais

Politicas

Regulatérias
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4 METODOLOGIA

Nesta se¢do abordaremos o percurso metodoldgico adotado nesta pesquisa e
como foram conduzidas as atividades que permitiram o alcance dos resultados
objetivados. Serdo abordados, passo a passo, o método escolhido e utilizado na
coleta, organizacdo e analise dos dados de campo pelo pesquisador no intuito de
responder a questao de pesquisa.

De acordo com a definicdo de Marconi e Lakatos (2010, p.65), “0 método € o
conjunto das atividades sistematicas e racionais [...] que permite alcancar o objetivo
tracando o caminho a ser seguido, detectando erros e auxiliando as decisdes do
cientista”. Neste sentido, procurou-se, inicialmente, entender o problema de pesquisa
e como de fato poderiam ser extraidas as informacdes necessarias para a producao
do conhecimento cientifico.

Para Creswell (2007), existem trés questdes centrais que devem ser
observadas para definicdo da estratégia de pesquisa. Sao elas: (i) quais as alegacdes
de conhecimento, incluindo uma perspectiva tedrica, séo feitas pelo pesquisador; (ii)
quais as estratégias de investigacdo que norteardo os procedimentos; (iii)) quais
métodos de coleta e analise dos dados sera utilizada.

Portanto, para entender como as barreiras de saida emergem, foi realizada
uma investigacdo de um caso unico, pois pretendeu-se analisar 0 mesmo evento em
diferentes marcos temporais através da analise de dados obtidos através de fontes
primarias.

Gil (2002) relata a importancia de se definir o nivel da pesquisa e estabelece
que pode haver ao menos trés tipos delas: exploratorias, descritivas e explicativas.
Classificamos este estudo como exploratério, pois pretendemos com ele desenvolver
ideias com vistas a fornecer insumos para futuros estudos, e descritivo, uma vez que
almejamos descrever com precisdo as principais caracteristicas do fendmeno
observado.

Desta forma, este estudo possui carater qualitativo, ou seja, “aquele em que o
pesquisador sempre faz alegacées 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 0s
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
informacdes detalhadas, coletadas, inclusive, durante o periodo em que o fenébmeno
se manifesta (CRESWELL, 2007).

Para Yin (2015), existem trés condi¢Bes para que um Estudo de Caso possa
ser utilizado como ferramenta metodolégica. Primeiramente, a forma da questdo de
pesquisa deve evocar perguntas do tipo como e por qué. Em segundo lugar, ndo deve
ser exigido o controle de aspectos comportamentais. Por fim, a pesquisa deve enfocar

em eventos contemporaneos. Nosso objeto de estudo contempla as trés condi¢des.

41 Procedimentos e instrumentos de coleta de dados

A coleta de dados, segundo Yin (2015), deve ser modelada respeitando duas
dimensdes: o projeto e a fonte de coleta de dados. Como se trata de uma pesquisa
sobre uma organizacédo e a fonte de dados séo individuos que compartilharam suas
experiencias e percepcles, optou-se pelas entrevistas individuais como meétodo
principal de coleta de dados.

Os entrevistados foram divididos em trés categorias, de forma a possibilitar a
abrangéncia 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 Area em que atua
BR1 Gerente 50 | M&A
BR2 Gerente 43 | Operacdes
g BR3 Engenheiro 60 | Operagdes
S BR4 Coordenador 34 | M&A
I3 BR5 Gerente Geral 38 | M&A
BR6 Gerente - M&A
BR7 Gerente 39 | M&A
ME1 Gerente 34 | Juridico
ME2 Diretor 60 | Relacionamento institucional
8 ME3 Diretor - Relacionamento institucional
S ME4 Diretor 54 | Relacionamento institucional
% ME5 Consultor - M&A
MEG6 Diretor 63 | M&A
ME7 Gerente 45 | Relacionamento institucional
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g9 ocC1 Consultor 64 | Regulatério
® g g oc2 Coordenador 41 | Regulatério
’g ‘g‘ % 0C3 Coordenador 56 | Regulat6rio
00 0C4 Coordenador 39 | Licenciamento Ambiental

Fonte: Prdprio autor

Foram entrevistados profissionais de diferentes posicdes na empresa
selecionada para o estudo de caso (Petrobras), bem como agentes externos, de
empresas pares, interessadas na aquisicdo dos ativos a venda, ou membros de
instituicbes colegiadas a elas ligadas (Mercado), além de servidores dos 6rgdos
publicos, responsaveis pelo controle e regulacdo das atividades relacionadas ao
negdbcio da empresa objeto desse estudo (Orgéos de Controle e Regulacdo). Buscou-
se atingir, quando possivel, um nuamero representativo de diferentes niveis
hierarquicos para conferir maior amplitude de visdes 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 indicacdo destes primeiros entrevistados,
através de metodologia de bola-de-neve. O volume de entrevistas foi alcangado ao se
observar a repeticdo dos padrdes de resposta dos entrevistados, subentendendo-se
uma saturacao.

Foram conduzidas entrevistas semiestruturadas com o objetivo de reunir os
dados sob os quais seriam realizadas as andlises. Estas entrevistas foram conduzidas
a partir do roteiro constante do Anexo A. A elaboragcédo das questdes baseou-se nas
principais categorias identificadas na revisdo bibliografica sobre o tema, conforme
resumido na Figura 5, na secdo Referencial Tedrico. Neste sentido, foram
incorporados ao roteiro de entrevista, perguntas que pudessem evocar questbes
relacionadas as barreiras estruturais (ou econdmicas), estratégicas, gerenciais ou
estatais, o que metodologicamente podemos considerar como uma codificagdo 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, (ii) Grau de comprometimento, (iv) Grau de Verticalizacdo, (v) Conflito
Principal e Agente; (vi) Falta de experiencia com o0 processo, (vii) Inabilidade de
distinguir entre efeitos ciclicos de mudancas estruturais, (viii), Politicas e (ix)

Regulatérias, sendo as duas ultimas, 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 experiéncia 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 Unido (TCU) para uma sistematica
procedimental para a venda de ativos. Esta divisdo se mostra importante do ponto de
vista historico, pois permite a avaliacao das barreiras em dois diferentes periodos em
gue se observou uma ruptura procedimental importante para a evolugéo 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
gue os objetos de analise, correspondente aos 9 grupos de barreiras previamente
identificadas, surgissem naturalmente das falas dos entrevistados.

Como era possivel que alguns dos entrevistados ndo possuissem experiéncia
prévia no tema antes de 2018, data da promulgacdo do acordo, iniciou-se cada
entrevista com a solicitagdo de seu histérico profissional e sua atuacao neste processo
de cesséo de ativos, de modo a direcionar o inicio da entrevista através das sessfes
“Periodo 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 especifico da visdo sobre as demais partes interessadas, assim como
para seu contexto, sempre possibilitando a analise sob a 6tica de uma para as demais
partes interessadas (concessionaria, cessiondarias e 6rgaos reguladores).

Num segundo conjunto de perguntas, intitulados “Perspectiva da companhia”,
“Perspectiva da empresa interessada” e “Perspectiva do 6rgdo de controle e
regulacdo”, desta vez mais direcionado, procurou-se para cada categoria de
entrevistados, abordar, com mais profundidade, aspectos que permitissem a avaliacao
de barreiras especificas da perspectiva de seu contexto de origem.

Por fim, foi criado um dltimo conjunto de perguntas ndo direcionado,
denominado “Relagéo com outros agentes”, explorando a relagao entre as trés partes
interessadas, com 0 objetivo de resgatar alguma percepc¢ao ou experiéncia que nao
tenha sido mencionada nos dois primeiros conjuntos de perguntas. Para encerrar a
entrevista e possibilitar a prospeccao de mais entrevistados, utilizou-se, conforme

mencionado anteriormente, a metodologia de bola-de-neve.
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Antes da realizacdo de cada entrevista, foi realizada a leitura de um termo de
consentimento, explicitando os direitos dos entrevistados, bem como solicitando a
gravacao em audio e/ou video, para futura transcricao.

Devido a crise sanitaria ocasionada pelo virus da COVID-19, o contato com 0s
informantes foi realizado através de relacionamento proprio do pesquisador e, através
da solicitacdo de indicacdo, 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 conferéncias virtuais que
permitam a gravacao, como a plataforma Teams™ disponibilizada pela escola.

Cabe ressaltar que a trajetéria 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
publicos encontrou maiores dificuldades, resultando num numero menor de
respondentes, o que, na avaliacdo do pesquisador, pouco influenciou no resultado.

Isto se evidencia na saturagdo das respostas em todos 0s grupos.

4.2 Tratamento e analise dos dados

ApoOs a realizacdo das entrevistas, o pesquisador transcreveu todas as
gravacdes de audio e/ou video, de forma a possibilitar o acesso aos dados
fisicamente. Esta transcricao foi possibilitada pela utilizagado da ferramenta “Ditar”, do
Microsoft Word, sendo necessario o posterior tratamento das informacfes para
organizar o roteiro de perguntas com as respectivas respostas, e retirar expressées
ou aspectos linguisticos sem utilidade para a pesquisa.

Em seguida, foi realizada a releitura de cada uma das 18 entrevistas, com 0
objetivo de selecionar palavras, expressdes ou trechos inteiros que mencionassem,
direta ou indiretamente, referéncias as barreiras pré e pds categorizadas. A partir da
experiencia do pesquisador com o tema, foi possivel identificar nas falas dos
entrevistados evidéncias da existéncia das barreiras ao movimento de
reposicionamento, o que chamaremos aqui de “citacbes”. Coube ao pesquisador,
através da interpretacdo de cada citacdo, tomando por base sua experiéncia e
embasamento tedrico construido durante a pesquisa, classificar cada uma delas,

associando-as a uma ou mais barreiras pré e pos codificadas. Desta forma, foi
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possivel realizar o cruzamento das informacdes para encontrar padrdes nas falas dos
entrevistados de cada grupo. O resultado deste procedimento foi a elaboracdo de 3
tabelas, uma por grupo de entrevistados, contendo um resumo do conhecimento
compartilhado e construido para essa pesquisa.

Por fim, destaca-se a necessidade de manter o sigilo das fontes de
informacgdes, mantendo 0 anonimato dos respondentes, conforme acordado com eles
antes das entrevistas e registrado documentalmente.

De acordo com Yin (2015), a validade da pesquisa sera atribuida internamente,
através da verificacdo de pelo menos uma das quatro taticas de estudo propostas:
combinacéo de padréo; construcdo de explicacao; abordagem de explicacdes rivais;
modelos légicos. No caso desta pesquisa, utilizaremos a combinacéo de padréo para
associar as evidéncias e interpretar os resultados obtidos, cabendo ao pesquisador

realizar este procedimento.
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5 ANALISE DOS RESULTADOS

A seguir serdo apresentados os resultados obtidos através da conducéo e
posterior analise das 18 entrevistas realizadas, agrupados partir da divisdo das trés
categorias de respondentes: profissionais da Petrobras, profissionais do mercado e
profissionais dos Orgdos de controle e regulacdo. A analise permitira entender as
convergéncias e divergéncias das percepcdes entre as trés categorias sobre as
guestdes da entrevista desta pesquisa.

5.1 Resultados da categoria de profissionais da Petrobras

Das entrevistas com os profissionais da Petrobras emergiram 80 citacbes a
barreiras de saida ao programa de desinvestimentos estudado que estdo resumidas
no quadro abaixo. As trés barreiras que foram mais mencionadas pelos entrevistados
foram as (viii) regulatérias, (vi) falta de experiéncia com o processo e (v) conflito
principal e agente. Os dados est&o dispostos na Tabela 5, abaixo:

Tabela 5 — CitacBes da categoria de profissionais da Petrobras e por grupo de barreira

Grupos de Citagdes | i | i | i | iv | v | vi | vii |vii|ix | x | xi
Barreira de Saida ¢
i - Atratividade do setor 0
ii — Inércia 0
iii — Grau de comprometimento 0
iv — Grau de verticalizacéo 5 5
v — Conflito principal e agente 15 15
vi — Falta de Experiencia com o 23 16 7
processo
vii — Inabilidade de distinguir efeitos 4 4
ciclicos de mudancas estruturais
viii — Politicas 10 10
ix — Regulatérias 27 7 20
X — Capacidade técnica 2 1|1
xi — Capacidade financeira 1 1

Fonte: Préprio autor
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5.1.1 Barreiras Regulatorias

Como é possivel perceber através da Tabela 4, existem ocasifes em que a
barreira de saida € identificada atuando individualmente sobre o processo de
desinvestimento, porém existem situacfées em que ela ndo age sozinha, estando
associada a outros fatores que causam dificuldades para os movimentos de saida.

Explorando como as barreiras de saida regulatorias que atuam individualmente
sobre o programa em estudo, comecamos pela citacdo de BR3. O entrevistado
destaca o papel exercido pelo Tribunal de Contas da Unido (TCU) que culminou no
Decreto 9.355/2018, que versa sobre o0 processo de cesséo de direitos de exploracéao,
desenvolvimento e producédo de petroleo, gas natural e outros hidrocarbonetos fluidos
pela Petrobras (ver 2.4 da se¢do Contexto Histérico). Apesar de concordar com 0s
impactos positivos da revisdo do arcabouco regulatorio que definiu a sistematica de
desinvestimentos da Petrobras, como definicdo de “gates”, “separacdo de
responsabilidade e papéis” e “aprovacao em varios niveis”, o entrevistado alega que
a demora na definicdo de uma solucdo definitiva sobre a revisdo da sistematica de
desinvestimento da companhia aumentou muito a pressado externa para avanco do
programa.

BR1 e BR7 exploram os motivos por tras do endurecimento da regulacéo sobre
0s processos de venda de ativos pela Petrobras. A partir do seu ponto de vista, fazem
uma referéncia a crise institucional vivida pela empresa e a necessidade de ajustes

em sua governanca para conferir legitimidade ao processo de cesséo de ativos:

“[...] n6s também viemos de uma questéo na Petrobras, que € sabido, de corrupcéo,
de falta de conformidade de alguns processos, os lideres daquela época [...] tinham
muito autonomia, foi para um outro péndulo (sic). Os lideres ficaram com muito
receio de fazer negécio e amanha serem questionados, mesmo o negécio sendo
feito da forma conforme, sem corrup¢cdo, sem nada. Mas a alta lideranca da
Petrobras passou a ter esse receio. Entdo acho que foi uma barreira grande foi essa
guestdo de necessidade de conformidade, do regramento para ter uma boa
conformidade”

BR2 estabelece uma critica a forma como a regulagéo imp6s a empresa um
processo de construcdo do seu programa de desinvestimento pouco participativo, sem
a presenca do mercado. Segundo o entrevistado, a falta de didlogo com o mercado,

para viabilizar uma estruturacéo dos ativos adequada aos modelos de negocio para a
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venda, resultou em insucesso de alguns projetos de cesséo de direitos. Credita ao
engessamento “em prol da [...] isonomia”, parte dessas dificuldades.

Tanto BR4, quanto BR6, concordam que a sistematica originalmente utilizada
em seus processos de venda de ativos até 2018 carecia de melhorias, mas
reconhecem a perda de agilidade do novo procedimento instituido pelo Decreto
9.355/2018. O BR4 reconhece que o “principal 6nus” da reviséo da sistematica foi que
a empresa “estagnou o processo durante um periodo”, dizendo inclusive que a
empresa “teve que [re]iniciar o processo do zero” na maioria dos casos. Ele

complementa, ainda, comentando sobre a revisdo do procedimento:

“[...] (A revisdo do procedimento) impactou ndo s6 a Petrobras, que teve que garantir
a continuidade das operac¢fes dos ativos 0s quais queria desinvestir por um periodo
ainda maior, mesmo em condi¢cdes econdmico-financeiras desvantajosas, mas as
empresas que também investiram dinheiro pra poder participar dos processos, [...]
como para [...] os 6rgaos de controle como um todo, que também deixaram de criar
essa competitividade dentro do mercado”.

Entretanto, o entrevistado deixa claro que os aprendizados desse periodo
podem estar gerando melhores resultados financeiros para a empresa atualmente.

BR5 compara o processo ao qual a Petrobras é submetida, por for¢ca do Decreto
9.355/2018, ao processo habitualmente utilizado pela industria internacionalmente, de
venda direta. Segundo o entrevistado, € nitida a diferenca entre um processo licitatério
que precisa atender a uma série de exigéncias, 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 nivel de publicidade. Essa diferenca, de acordo com
0 entrevistado, causava incomodo nos investidores.

BR7 comenta a dificuldade de atrair investidores para 0s primeiros processos
de desinvestimento, algo que com o amadurecimento da sistematica foi sendo
superado. Cita que no procedimento utilizado anteriormente ao Decreto, havia muitas
incertezas com relacdo aos critérios para definicdo das empresas que poderiam
participar da licitacdo. Entretanto, alega que o novo procedimento, imposto pelo
Decreto 9.355/2018 deixa o processo menos flexivel, gerando lentidao, burocracia, e

perda de valor nos processos de venda:

“Quando vocé esta num processo, vocé quer vender o mais rapido possivel, porque
um processo de desinvestimento, quanto mais rapido melhor, tem menos
exposicao, porque a Petrobras estd ali vendendo, o ativo esta rodando, a gente
perde essa agilidade. Entdo em diversos momentos a gente se encontra num
conflito. Eu sei que essa aqui € a melhor proposta, mas, por exemplo, o VPL dela
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esta um pouquinho melhor que o outro. Nao deveria ser com aquela que tem melhor
estrutura, menos risco para a Petrobras, entdo assim, hoje uma vez a gente tendo
uma sistematica tao detalhada a gente perde um pouco da flexibilidade de ter um
desvio daquilo. Entdo a gente, para ter o desvio, tem que ter o ok e para ter o ok é
uma burocracia."

BR7 complementa, afirmando que, ap0s a aprovacdo da sistematica, outras
dificuldades passaram a surgir pelo fato de o procedimento ser completamente novo
e sem precedentes no mercado. Cita, por exemplo, a reatividade da indUstria quanto
as regras de “rebid”, um procedimento que prevé, ap0s determinado estagio de
negociacdo, qualquer alteracdo substancial nos termos de compra e venda, que
poderia reiniciar o processo licitatorio abrindo os termos negociados para terceiros.
Segundo o entrevistado iSso trouxe apreensao e possivelmente, menos interessados
em participar da concorréncia.

BR1 faz mencdo aos 6rgaos ambientais, retratando uma caracteristica deste
setor, que na sua visdo, retardam o processo. Alega uma certa intempestividade na
andlise dos pedidos, apresentando tempos de resposta muito lentos, dificultando o
andamento dos processos. Ele cita, inclusive, algumas barreiras relacionadas a
“‘questbes de mudanca ou indefinicdo da parte [...] do passivo ambiental”, alegando
gue pela regulacdo atual, a Petrobras é responsavel solidaria por qualquer impacto
ambiental dos ativos vendidos, o que aumenta o risco do negdcio. Uma viséo
compartilhada pelo BR7, que alega sentir que os 6érgados ambientais ndo tém estrutura
para o volume de transa¢des atualmente em voga.

BR3 complementa seu depoimento, citando a discussdo acerca da
necessidade da constituicdo de garantias financeiras para os descomissionamentos
futuros das instalacbes em processo de cessdo. O entrevistado cita como as
indefinicdes quanto a responsabilidade solidaria aos passivos ambientais, e a falta de
arcabouco regulatorio geraram apreensao e retardaram o avanco dos projetos de
desinvestimento, algo que so veio a ser solucionado anos depois, em 2020.

Por fim, BR5 e BR7 exploram, do ponto de vista do processo de gestao
contratual da ANP, a diferenca entre os processos de cessdo de direitos
operacionalizados antes e depois do programa de desinvestimentos da Petrobras. E
importante salientar que a cesséo de direitos de contratos de exploragao e producao
de ativos de petréleo e gas natural sempre foram prerrogativas dos concessionarios.
Entretanto, historicamente ocorriam, em sua maioria, para ativos exploratorios, sem a

complexidade operacional de um ativo em fase de producao. Os entrevistados citam
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a diferenca de escala, com um aumento consideravel no nimero de concessdes
sendo transacionadas, e como os 6rgaos, principalmente a ANP, precisaram adequar
as condi¢Bes regulatérias para mitigar os riscos da transferéncia de operacdo dos
ativos entre operadores de diferentes portes.

O BR2 explora como o ambiente regulatério atual sofre com a falta de
experiéncia da industria de Oleo e gas 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 “prépria lei, a regulacédo ndo estava preparada para um mundo que tem multiplos
atores, que nao a Petrobras nesse ambiente”.

O BR5 cita “muita dificuldade enfrentada pelo fato de haver poucos precedentes
e pouca experiéncia por todos os atores nos processos de cessdo, especialmente,
cessdo de ativos maduros, que envolviam a transferéncia da operacdo”. O

entrevistado alega o seguinte:

“Isso significa potenciais investidores que ndo conheciam o mercado brasileiro e os
aspectos regulatérios brasileiros. Os préprios 6rgédos governamentais envolvidos no
processo de cessdo, como a ANP, Ibama ou 6rgdos ambientais estaduais, também
para eles, os processos eram novidade. N&o tinham experiéncia. Faltava para
muitos aspectos regulamentacéo, entdo vi uma série de dificuldades nesse periodo
gue vocé mencionou, porque vocé 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 juridica da empresa a
impedir de realizar a cessao de ativos seguindo os “padrdes de mercado”. Comenta
que de inicio, antes do Decreto 9.355/2018, o proprio TCU se perguntava “se a
Petrobras, como empresa de economia mista, poderia vender num modelo
semelhante ao que a industria faz, através de processo competitivos fechados, ou até
mesmo negociacdes diretas, ou se ela deveria fazer leildes para venda de ativos”,
indicando que o préprio 6rgao ainda nao tinha clareza sobre o processo.

BR7 corrobora com essa visdo mencionando dificuldades nos dois primeiros
anos de programa quanto a “melhor forma de seguir”, citando a “falta de padrbes” para
direcionar “a melhor forma para” se “ter um processo que nao” fosse “questionavel”, o
que sugere que o0s proprios empregados demonstravam inseguranga com O0S

procedimentos ora vigentes.
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5.1.2 Falta de experiéncia com o processo

A segunda barreira de saida mais mencionada pelos profissionais da Petrobras
esta relacionada a falta de experiéncia com o processo de desinvestimentos. Além
das questdes anteriormente destacadas, analisadas em conjunto as barreiras
regulatorias, individualmente, a barreira da falta de experiéncia com o processo foi
mencionada inicialmente por BR1 que compartilhou sua percepgao inicial na
conducédo da fase de planejamento, ao abordar as dificuldades de configuragcéo dos

chamados polos de producéao, ativos colocados a venda em conjunto:

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

BR3, ao mencionar as dificuldades com o inicio do programa, comenta sobre
as dificuldades enfrentadas na formatacéo dos ativos. Ele cita que o primeiro grande
desafio da empresa era conseguir “calibrar” o desenho dos polos, e que, apds dois
anos de tentativas frustradas, levaram a uma reviséo da estratégia de venda, apos a
empresa perceber que “aqueles polos inicialmente desenhados, eles n&o iriam
resolver [...] a situacéo”, o que levou a companhia a iniciar os processos de venda de
conjuntos maiores de ativos. Esta visdo é compartilhada por BR7, que cita dificuldades
com a venda de alguns “projetos”, e que foram feitas novas tentativas para obter

sucesso com a alienagéo de certos ativos:

"Tem projeto que ndo vai conseguir vender. As vezes sao projetos ruins pra gente
e ruins para o comprador. [...] Entéo, ndo sei, ndo consigo dizer que nao vendia por
uma questao da sistematica, eu acho que nao vendia as vezes por um projeto que
estava tentando desinvestir e as vezes até por um modelo que a gente estava
desinvestindo. No meu caso, meu projeto, por exemplo, eram trés 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. Entdo ndo
foi para frente. Acabou gastando um tempo e néo foi para frente. Ai depois esses
projetos que estavam juntos, a gente acabou fazendo vendas separadas, um foco
separado, mais organizado, e ai a gente, ja na sisteméatica nova, a gente conseguiu,
mas talvez tenha sido mais pelo modelo em si do que pela sistematica. "

BR2 cita que o0 processo era novo para muitos dos empregados da empresa e
que nao havia “solucdo pronta”. Menciona que a area em que atua nao estava
preparada ou estruturada para operacionalizar o processo internamente, e que nao

havia “procedimentos, um padrao”, prontos no inicio do processo. Continua, afirmando
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gue houve um desafio de “conciliar as agendas, as prioridades para essa novidade” e
conclui que seu setor “naturalmente ndo estava bem-preparado”.

BR3 volta a explorar como a falta de experiéncia com o processo afetou o
andamento do programa no periodo inicial do programa. Relembra o histérico
monopolista da companhia, e das dificuldades enfrentadas a partir do momento que a
demanda interna de reposicionamento comecou a ser desenvolvida. Assim como
BR2, BR3 descreve que as unidades ndo estavam preparadas para este movimento,
por conta desse Viés histérico:

"Talvez a gente ndo estivesse tao preparado nas nossas unidades, que sdo foco do
seu trabalho, porque por forga de termos um DNA de monopélio e uma vida muito
longa nessa regido, em que o ator Petrobras é um ator preponderante em termos
de representacéo para o estado, para o departamento. [...] A gente tinha que fazer
um trabalho, eu diria, [...] de desmistificacdo, quase de evangelizacdo. De explicar
a liturgia, por que que é assim, por que que deve ser assim, onde esta o valor. [...]
Mas é natural numa empresa para a nossa que ndo tinha esse processo de
desinvestimento, de gestédo de portfélio no seu DNA."

BR3 continua relembrando que apds este trabalho de “desmistificacao”, a area
em que atuava sofreu com falta de pessoal especializado e dedicado ao processo,
pois o conhecimento que havia na sede da companhia, ndo era encontrado na area
em que atuava, o que dificultou os primeiros passos do programa em sua origem. Ele
conclui, comentando sobre a inseguranca que havia nas discussdes iniciais quanto ao
passivo de descomissionamento desses ativos e como o desconhecimento com
relacdo a este tema freou 0 avanco dos primeiros negocios. Segundo ele, havia um
desconhecimento quanto ao risco que a empresa estava assumindo ao deixar na mao
de terceiros a responsabilidade quanto a recuperacdo ambiental das éareas
exploradas.

BR6, ao comentar sobre discussbes acerca de detalhes operacionais da
comercializacao do 6leo dos novos operadores, menciona algumas dificuldades de se
chegar a um entendimento interno sobre como as operagdes de compra e venda de
Oleo aconteceriam entre 0os novos entrantes e companhia. O entrevistado reconhece
gue a importancia deste tipo de definicdo para o processo de desinvestimento era
muitas vezes desconhecido pela area comercial da empresa.

BR5, por sua vez, cita a falta de experiéncia do mercado brasileiro,
especificamente em relacdo aos players das areas terrestres. Menciona que mesmo
grandes empresas estrangeiras, por estarem “dando os primeiros passos por aqui’,

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

O terceiro grupo de barreiras mais lembrado pelos entrevistados sé&o de
natureza gerencial, advindas de conflto de agéncia, unanimidade entre os
respondentes.

BR1 inicia lembrando da resisténcia inicial das pessoas, citando, como a
questdo de vendas de ativos nas areas-alvo do programa de desinvestimentos ainda
era vista como um paradigma na empresa. Ele cita, inclusive, a dificuldade de nomear
liderancas para cargos gerenciais, tamanha era a resisténcia das pessoas em aceitar
a estratégia de reposicionamento iniciada pela empresa.

Essa percepcdo é confirmada por BR2 que credita a um fator cultural a
dificuldade de aceitar as mudancas. Segundo ele, a empresa, até entdo acostumada
com um crescimento organico baseado em aquisicdes e licitacdes de novas areas, se
via em um movimento que era novo e mal percebido pela for¢a de trabalho. Para ele,
“era absolutamente impenséavel, vocé 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, vocé consegue ja entender como é dificil para alguém que estava
acostumado, que so6 fazia sentido, que a Petrobras s6 crescia produzindo 6leo, vocé
dizer que a melhor coisa que vocé tem que desfazer desse ativo e entregar aquele
Oleo, aquele gas para alguém (sic). Entdo é um choque. Precisa de um tempo, de
explicar, de mostrar, e ai com esse tempo de amadurecimento natural, como o
processo é racional e logico, faz sentido nesse viés econémico, ele faz sentido,
entdo as pessoas vao num primeiro momento de reacédo eles vdo automaticamente
compreendendo melhor e chegando a conclusao de que realmente faz sentido essa
escolha."

BR3, por sua vez, comenta que, no inicio, havia falta de clareza quanto a
estratégia que a companhia estava seguindo o que levou a algumas dificuldades de
alocacao de pessoal para o processo de desinvestimentos, travando 0S processos.

BR4 explora a questao do regionalismo, e como o0 comportamento das pessoas
da regido que estava no centro do foco dos desinvestimentos colaborou para essas
resisténcias. Menciona o choque inicial dos primeiros comunicados e como a lideranca
colaborou desde o inicio, apesar de reconhecer melhora no comportamento deste
conjunto de empregados ao longo dos anos.

BR5, reconhece a naturalidade deste tipo de reacdo, mas esclarece que, pelo

fato das informacdes sobre os ativos se originarem das areas 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 didlogo com as areas 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 influéncia politica
que a Petrobras, por ser uma sociedade de economia mista, com participacao
majoritaria da Unido, é submetida.

BR1 novamente utiliza a palavra “paradigma” para representar o quanto ele
percebe de influéncia externa, por parte do acionista majoritario, ha companhia.
Segundo ele, na regido norte e nordeste brasileira, havia um consenso de que o papel
social da empresa prevaleceria sobre qualquer outro interesse comercial e, também,
que 6rgaos do executivo, como o exército, nunca permitiriam a venda de ativos dessas
regioes.

Continua, ao abordar que os ciclos de mudanca de poder politico exercem
forcas sobre a agenda da empresa. Relembra que os movimentos de saida foram
inicialmente formulados por governos do espectro politico progressista, mas que,
guando um novo governo, mais liberal, avangcou com o programa, esses se colocaram
contra. O entrevistado ainda percebe um risco juridico para a perpetuidade dos
contratos de compra e venda, caso se observe uma reversdo de poder novamente,
fato também observado por BR2.

BR1 relembra o papel do sindicato dos empregados, que impetraram acdes
judiciais contra a companhia, coibindo o avanc¢o das vendas de ativos. BR2 confirma
esta visdo ao mencionar que percebia “reacdes de grupos de interesse contrarios até
mesmo mais vezes por motivos ideoldgicos” contra os desinvestimentos da empresa
e cita como exemplo os mesmos embargos juridicos sofridos pela companhia no inicio
do programa, fato também citado por BR5 e BR6 que citaram as inUmeras tentativas
de reversdo e meses de atraso no programa causados pelas liminares.

Este contorno politico, para BR6, aumentava muito a percep¢ao de risco para

0S negacios por parte do mercado. Na sua viséo, havia uma incerteza, que se traduzia
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em pouca credibilidade de que a Petrobras realmente conseguiria dar prosseguimento
ao programa de desinvestimentos.

O grau de verticalizacdo € outra barreira citada pelos profissionais da
Petrobras. BR2 explora a origem do problema, ao relacionar a forma como a
companhia cresceu e gerenciou seus ativos, de forma “organica”, a algumas
dificuldades encontradas para a determinacdo dos polos e os impactos gerados por
essa barreira, como a dependéncia comercial e operacional que estes novos entrantes
ainda terdo da Petrobras. Para ele, serdo necessarias “amarragdes” ou regulagdes
especificas para solucionar problemas, como por exemplo, do compartilhamento de
infraestruturas de transporte e escoamento de petréleo e gas natural, hoje ainda
monopolizados pela companhia.

BR4 ratifica os argumentos de BR2 tanto na questdo da origem quanto nos
impactos do grau de verticalizacdo da empresa. Segundo o entrevistado, "quando
vocé fala em terra, a Petrobras tinha que ser integrada, porque néo fazia sentido nédo
ser integrado”. Ele relembra os primeiros polos de ativos colocados a venda, aqueles
menos dependentes das infraestruturas de transporte e escoamento da producgéo 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
exercicio feito internamente para quebrar alguns paradigmas em prol da
desverticalizagéo foi um enorme desafio. BR3 confirma essa visédo e complementa,
abordando o papel da Petrobras junto a ANP para solucionar as questdes que traziam
incertezas para o processo de cessao de direitos.

Outra barreira compartilhada pelos entrevistados € relacionada a inabilidade de
distinguir efeitos ciclicos de mudancas estruturais. BR1 explora esta barreira quando
atribui as incertezas macroecondmicas e a volatilidade do mercado de commodities,
parte da dificuldade de conseguir concretizar os negocios. Para BR2 a inabilidade era
enddgena 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 esta pegando um periodo que € logo posterior a queda acentuada dos
precos do petréleo que a gente teve a partir do final de 2014. E isso causou uma
série de restricbes na indUstria, parte mais relacionado ao apetite das empresas
para aquisicao de ativos (sic). Entdo isso ficou muito mais limitado.”
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Por dltimo, BR3 e BR4, citam as barreiras advindas da baixa capacitacédo
técnica e financeira das empresas interessadas. BR3 cita que, ao negociar com
empresas de menor porte, percebia uma dificuldade destas companhias menores de
assumirem obrigagBes algumas contratuais, sem detalha-las. Via que a estas
empresas nao conseguiam sustentar sua fonte de financiamentos por muito tempo, e
gue os atrasos dos primeiros processos faziam com que parte destas companhias nao
conseguissem permanecer na concorréncia. BR4 compartilha da mesma percepcao,

apesar de perceber uma melhora nestas condi¢des ao longo do tempo.

5.1.5 Resumo da categoria de profissionais da Petrobras

A partir da analise dos resultados descritos acima, apresenta-se, atraveés da
Tabela 6, abaixo, um resumo das principais barreiras de saida percebidas e

compartilhadas pela categoria de profissionais da Petrobras nas entrevistas:

Tabela 6 — Resumo das barreiras de saida, detalhamento e impacto ou efeito percebidos pela
categoria de profissionais da Petrobras

Grupos de
Barreira de Saida

Detalhamento Impacto ou Efeito

- Interferéncia estatal no modelo do

processo licitatdrio. - Interrupgéo, lentidéo, e reinicio dos
- Baixa flexibilidade e baixo nivel de processos de venda.
publicidade do processo licitatério. |- Baixo envolvimento do mercado na
- Incertezas quanto aos critérios de fase de planejamento.
- elegibilidade (antigo processo). - Continuidade das operagdes em
Regulatorias ~ e .
- Retroacéo de fases do processo condi¢bes financeiras adversas.
licitatorio. - Baixa competitividade.
- Capacidade de resposta de - Perda percepcgéo de valor dos
Orgéos reguladores. ativos.
- Incertezas, indefinicbes e - Aumento da percepc¢éao de risco.

mudancas regulatérias.
- Dificuldades na defini¢cdo do

modelo de negdcio para venda. - Perda percepc¢éo de valor dos
Falta de experiéncia - Pioneirismo. ativos.
COm O pProcesso - Falta de padrdes e - Aumento da percepc¢éao de risco.
procedimentos. - Lentido.

- Falta de pessoal capacitado.

- Resisténcias internas.

: o - Cultura monopolista. - Dificuldade na alocacéo de pessoal
Conflito principal e L .
agente - Falta de clareza estratégica. dedicado.
9 - Defesa da territorialidade. - Dificuldades na estruturacéo do
programa.
- Interrupgéo, lentid&o, e reinicio dos
processos de venda.
o - Influéncias externas. - Inseguranca juridica.
Politica : . e 4
- Vieses ideoldgicos. - Perda percepc¢éao de valor dos
ativos.

- Aumento da percepc¢éo de risco.
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S - Grau de interdependéncia das - Perda percepeao de valor dos
Grau de verticalizacao ; ~ ativos.
instalacoes. N .
- Aumento da percepc¢édo de risco.
Inabilidade de ~
R . . - Perda percepc¢éo de valor dos
distinguir efeitos - Incertezas macroeconomicas e .
L - ativos.
ciclicos de mudancgas volatilidade do mercado. ~ .
) - Aumento da percepgéo de risco.
estruturais
- Baixa capacidade de assumir
Capacidade técnica e obrigacdes contratuais. ~ .
! ) . . - Aumento da percepc¢édo de risco.
financeira - Dificuldade de sustentar a posicao
financeira.

Fonte: Préprio 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
associacfes das empresas produtoras, emergiram 65 citacdes a barreiras de saida
ao programa de desinvestimentos estudado que estéo resumidas no quadro abaixo.
As quatro barreiras que foram mais mencionadas pelos entrevistados foram as (Vviii)
regulatorias, (x) capacidade técnica (vi) falta de experiéncia com o processo de
desinvestimentos e (v) conflito principal e agente. Os dados estéo dispostos na Tabela
7, abaixo:

Tabela 7 — CitacBes da categoria de profissionais do Mercado e por grupo de barreira

Grupos de Citagdes | i | Ii | i | iv | v | vi | vii |vii|ix | x | xi
Barreira de Saida ¢
i - Atratividade do setor 0
ii — Inércia 2 2
iii — Grau de comprometimento 0
iv — Grau de verticalizacdo 2 2
v — Conflito principal e agente 8 6 | 2
vi — Falta de Experiencia com o 11 > | g
processo
vii — Inabilidade de distinguir efeitos 1 1
ciclicos de mudancas estruturais
viii — Politicas 5 5
ix — Regulatérias 20 20
x — Capacidade técnica 12 12
xi — Capacidade financeira 6 6

Fonte: Préprio autor
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5.2.1 Barreiras Regulatorias

A barreira de saida percebida com maior frequéncia pelos profissionais do
Mercado foi relacionada aos aspectos regulatorios para o processo de cessdo de
ativos de exploracao e producéo de petroleo e gas natural.

ME2 classifica o periodo inicial, entre 2015 e 2017, como “muito traumatico”
para as empresas interessadas na aquisi¢cao dos ativos postos a venda, e da indicios
que o processo atual, aprovado apds 2018, também nao encontrou muita aceitagéo
por parte do mercado, devido as “regras do jogo” que foram impostas. O entrevistado
compara o0 processo licitatério aprovado pelo TCU aos processos de leildo
mundialmente utilizados e reconhecidos, criticando as inimeras etapas e algumas
incertezas que o modelo gera ao permitir o retorno a fases anteriores, conhecido como
“rebid”. Na sua visao, a baixa presenca de atores externos de maior peso na industria
nos processos competitivos pelos ativos de terra e aguas rasas da Petrobras reflete
as deficiéncias do processo.

O entrevistado continua sua entrevista criticando a existéncia de duas etapas
para encaminhamento de propostas, sendo a primeira (ndo vinculante) classificatéria
para a segunda etapa (vinculante). Sobre a ndo vinculante, como o préprio nome induz
a compreender, critica a possibilidade de participacdo sem obrigatoriedade de
permanéncia no processo licitatério, sem incorréncia de énus ou penalidades, e como
essa condicdo vem sendo usada pelos concorrentes, e pela Petrobras, para fins de
especulacdo. Quanto a etapa vinculante, sua visdo € de que, encerrado o certame e
uma vez abertas as negociacdes entre a Petrobras e a empresa vencedora, ndo
deveria ser possivel a reabertura do processo competitivo para uma nova rodada de
apresentacao de propostas sob um novo conjunto de premissas, o chamado “rebid”,
mesmo em caso de mudancas significativas dos termos do acordo. A auséncia deste
procedimento, na visdo do TCU, invalida a isonomia do processo. Esta visdo é
corroborada por ME1.

ME3 aborda esta mesma questéo trazida por ME2 com relacéo a utilizacao de
praticas especulativas na fase nao vinculante. Segundo o entrevistado, este

comportamento das empresas prejudica a competitividade do processo:

"O leildo n&o vinculante fez com que empresas se tornassem francos atiradores e
colocassem valores absurdos s6 para estarem qualificadas e que muitas vezes
aconteceu até a nossa empresa ndo poder participar da etapa vinculante porque
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outros haviam superdimensionado a fase ndo vinculante. Claro que pelo lado da
Petrobras ela queria ter uma nocao dos principais players e o quanto eles estavam
dispostos a oferecer, s6 que como era néo vinculante, ndo havia nenhuma punigéo,
as empresas passaram a colocar valores fora da curva, valores que nunca poderiam
refletir o valor real daquele ativo. E ai na fase vinculante reduziam brutamente, o
que levava a dizer, poxa vida desse valor eu também pagava (sic). Entdo assim,
muitas empresas ficaram de fora porque n&o entraram no jogo do exagero."

No caso da etapa vinculante, mais uma vez encontramos uma critica a
possibilidade de retorno a fases iniciais do processo licitatério em caso de mudancas
substanciais nos termos das negocia¢cfes, como mudancas nas clausulas comerciais
de compra e venda de Oleo, inicialmente ofertadas na minuta do contrato
disponibilizada no inicio desta etapa. ME3 até concorda com a existéncia do
procedimento, entretanto, deixa claro que os critérios para definicdo do que seriam as
mudancas substanciais nos termos negociados sdo subjetivos, a excecdo daqueles
associados a varia¢des no mercado de preco futuro de Brent, por exemplo.

ME4, em linha com o que foi mencionado por ME2, acredita que o processo de
cessdo de ativos ainda é muito lento e que ndo percebe uma maior diligéncia, por
parte dos 6rgaos reguladores, com relacdo aos atrasos recorrentes provocados pela
complexidade do processo. O entrevistado também aborda como, na sua visdo, a
estrutura do mercado nacional de petréleo e gas cria dificuldades para o processo de
desinvestimento, mesmo reconhecendo esfor¢os dos reguladores e da Petrobras para
viabiliza-lo. Entretanto acredita que a forma como o mercado brasileiro foi concebido,
com a presenca, até a década de 1990, de um Unico agente do estado, depois com a
abertura do setor e a permanéncia deste até entdo Unico agente estatal como
monopolista em um mercado aberto, inibe esta mudanca em um curto periodo.

MES5 explora os motivos que levaram a interferéncia do TCU no processo
licitatério da Petrobras, logo apds a crise institucional vivida pela companhia e toda
repercussao que a venda de ativos poderia gerar na sociedade. Entretanto, na sua
visdo, acredita que o Tribunal tenha sido “rigoroso demais” nas primeiras tratativas de
estabelecimento do novo procedimento licitatério. Lembra que foi exigido da Petrobras
gue negociasse junto ao Tribunal, de modo a flexibilizar alguns pontos, até que se
chegasse a um acordo que culminou no arcabouco regulatério vigente, mas que iSso
retardou o andamento do processo.

ME?7 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 a palavra frustacéo para se referir a velocidade com que o processo
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de desinvestimentos dos ativos de terra e aguas rasas, como um todo, foi conduzido.
Um ponto trazido pelo entrevistado que pode ajudar a explicar esse fendmeno €,
segundo ele, uma falta de coordenacgéo entre os 6rgdos 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 Renovaveis (Ibama) e
a ANP. Para ele, cada o6rgdo, apesar de contribuir para o desenvolvimento do
processo, nao trabalhava com os demais para construir interfaces importantes para a
conducdo do processo. Como consequéncia, 0 entrevistado cita que questbes
importantes como disponibilizacdo de informac6es minimas por etapa do processo,
condicbes precedentes e posteriores, assuncdo de responsabilidades do
concessionario e do cessionario e as garantias de descomissionamento, s6 vieram a
tona ap0s este amadurecimento.

MES5 aborda ainda, citando o exemplo das exigéncias de garantias financeiras
para descomissionamento, como as regras foram sendo mudadas ao longo do tempo
para viabilizar o processo, e como iSSO gerou inseguranga para 0s novos entrantes. A
garantia financeira para descomissionamento € um instrumento contratual exigido
pela ANP, no momento da assinatura do contrato de cessado de direitos, que lhe
confere um seguro, em caso de recuperacao judicial da concessionaria, por exemplo,
sobre os recursos financeiros necessarios para o abandono e recuperacao ambiental
das instalacGes e areas utilizadas para fins de producao de petréleo e gas natural.
Esta visdo também compartilhada por ME6, que cita os imbréglios que ainda
persistem com relacdo a constituicdo de garantias financeiras para fins de
descomissionamento de ativos, e como isso gera inseguranca juridica para o
processo.

Por fim, ME7, ao tratar especificamente da regulacdo ambiental, chama a
atencdo para ndo uniformidade dos processos de licenciamento ambiental no
ambiente terrestre, geridas pelos Orgdos Estaduais de Meio Ambiente (OEMAS), e
como diferentes praticas ambientais entre agéncias tornam o processo complicado do
ponto de vista regulatério. ME1, por sua vez faz mencéo ao Ibama, e como percebe
que sdo precérias as condi¢bes de trabalho neste 6rgdo em face a quantidade de
processos de licenciamento ambiental em andamento.

ME3 também explora a questdo ambiental, porém, entende que o problema

esta na falta de regulagcdo madura que garanta uma solucdo satisfatoria para a
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questao dos passivos ambientais e da responsabilidade pela recuperacdo ambiental
das areas exploradas. Ele destaca que o processo atual é deficiente e conferiu a
Petrobras licencas de areas enormes, ndo diretamente associadas a um campo,
porém compreendendo Vvarios campos, heranca de uma visdo monopolista da
industria. Relembra que ainda ndo ha consenso na inddstria, tanto por parte dos
players, mas, principalmente, pelos o6rgdos fiscalizadores ambientais, sobre a
destinacao de instalacdes maritimas de superficie e subsuperficie, 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 pais.

5.2.2 Capacidade técnica

A barreira relacionada a baixa capacidade técnica dos novos entrantes,
inicialmente mencionada pelos entrevistados BR3 e BR4, e classificada como grupo
de barreira a posteriori, obteve um numero consideravel de citacbes na categoria de
entrevistados do mercado.

Quando questionado sobre como avaliava a capacidade técnica de sua
empresa, MEL1 foi categdrico ao afirmar que a considerava excepcional. Entretanto,
deixa escapar, em determinado momento da entrevista que “ndo necessariamente”
conhecia “o ambiente de operacido brasileiro” e que n&o dispunha “de todas as
informacdes de operacdo” 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 ja eram minimamente
estruturadas e que de certa forma atuavam no pais, ndo 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 aquisicdo do programa de
desinvestimentos da Petrobras.

ME4 classifica esta barreira como o “mais fragil do ponto de vista dos
cessionarios”. E conclui, afirmando que o principal impacto desta barreira € uma

avaliacao precaria dos ativos, por parte dos compradores:
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“Eu acho que é comum também vocé ter uma empresa, mesmo empresas que ja
existam aqui no Brasil ou no exterior, e isso também, eu acho que é um processo
natural, elas s6 se estruturarem adequadamente a partir do momento em que ha
uma percepgédo de que existe uma chance real de sairem vencedoras do processo.
Entéo, o que acontece. Na fase de avaliacéo isso pode deixar um pouco a desejar.
Do ponto de vista da estrutura, [...] vocé pode também ter uma estruturagcao dessas
empresas ainda precaria no momento em que elas resolvem entrar no processo, e
ai com a perspectiva de avanco, ha um esforgo nesse sentido de estruturar. Mas no
inicio talvez eu diria que a maior parte delas entra no processo talvez sem uma
avaliacdo completa, que seria é possivel através de uma estruturacdo adequada.”

MES5 corrobora com esta visdo de que parte das empresas que estdo na
concorréncia para aquisicdo dos ativos ndo possuem capacitagdo técnica suficiente,
citando casos de empresas que participam dos processos de licitacdo sem estrutura
robusta para operacdo dos ativos. Da exemplos, também de solucdes alternativas
encontradas por esses “grupos pequenos”, que estabelecem “nucleos de inteligéncia”
e que terceirizam a operacdo, quando ndo se unem a outros grupos, através de
consorcios para participar do processo licitatdrio, mas sem, na sua visdo, possuir
estrutura de resposta suficiente para suportar uma operacao do porte que a industria
de 6leo e gas exige.

Barreira bastante explorada por ME6, a capacidade técnica é vista pelo
entrevistado como uma limitacdo das cessionarias que tem gerado dificuldades na
transicdo da operacao 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 mao-de-obra conhecedora daqueles ativos, seja pela presenca de
profissionais estrangeiros, sem experiencia no ambiente nacional, as “respostas nao
vem”, causando prejuizos no processo. Segundo ele, existem profissionais no
mercado, mao-de-obra de nivel operacional, capazes de assumirem esses ativos, mas
gue ndo vem sendo aproveitados pelos novos operadores.

ME?7, por sua vez, reconhece que “pode ter havido desconhecimento por parte
de alguns atores recém-chegados, em relagéo a estrutura de regulacéo, de todos os
envolvidos por parte do poder publico”, e que isso tem gerado expectativas fora da

realidade por parte dos novos entrantes.

5.2.3 Falta de experiéncia com o processo

A falta de experiéncia no processo de desinvestimento foi observada pelos

profissionais do mercado em algumas situagdes que serdo descritas a seguir, parte
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delas em associacao a outra barreira de saida, ou ndo somente a apenas a Petrobras,
mas a industria como um todo.

ME1 relembra sua experiéncia como sendo a primeira vez, em toda historia da
industria nacional, que houve uma transferéncia de operagdo entre dois agentes
econdmicos. Antes desta ocasido, destaca, todas as transferéncias de contrato de
concessao envolveram apenas ativos exploratorios, estagio do ciclo de vida de um
campo praticamente embrionario, sem qualquer complexidade operacional que
envolve uma operacédo de producdo de Oleo e gas natural. Complementa, afirmando
gue nao havia clareza nos procedimentos e que se perguntava se estava de posse de
todos os documentos necessarios para a transferéncia.

Do ponto de vista de ME3, a inexperiéncia dos profissionais da Petrobras nas
primeiras negociagdes se demonstrava pela dificuldade de avango nos termos do
negocio, com idas e vindas internas para validacéo das propostas. ME4 torna tangivel
esse depoimento de ME3 quando lembra das dificuldades enfrentadas pelos
profissionais da Petrobras em definir as fronteiras dos polos de producéo, observando
suas sinergias quanto ao transporte e escoamento da producao, e como isso refletia
em menor interesse por parte dos investidores, o que também foi compartilhado por
MEL.

MES5 é categorico ao afirmar que ndo percebia dos gestores da Petrobras
experiéncia com processos de fusdes e aquisi¢coes, principalmente com a venda de
ativos, visao compartilhada por ME6 que percebia muitas incertezas, ndo somente na
qguestdo da formatacdo dos ativos, mas também nas questdes comerciais, inéditas
para a companhia. Segundo ele, o pioneirismo destas primeiras negocia¢fes fez
emergir questdes até entdo ndo observadas em um mercado controlado por um Unico
agente econdmico.

MES6 ainda destaca que ndo era somente da parte do concessionario que sentia
falta de experiéncia com o processo de desinvestimentos. Deixa claro que via em
todos os 6rgaos do poder executivo o mesmo “amadorismo” em relagdo ao processo
que mal conheciam. Credita a esse fato uma demonstracdo clara de inseguranga
refletida em regulagfes mais restritas que o necessario para avanco do ambiente de
negoécios, gerando reducdo na competitividade, como, por exemplo, as garantias
financeiras para descomissionamento. Ja ME7, ao avaliar a performance de sua

empresa no processo, acredita que devido a inexperiéncia de ambos os lados, houve
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uma frustacao inicial devido as dificuldades impostas pelo processo que classificou
como um “experimento”.

ME5 busca associar a falta de experiencia a falta de interesse gerencial em
desenvolver o projeto de desinvestimento da Petrobras. Cita que as reunifes de
trabalho entre a empresa e interessados era desprovidas de informacdes basicas para
inicio das negociacfes e nao consegue afirmar se isso era motivado pela falta de
experiéncia ou com uma intengcdo velada de prejudicar o processo pela falta de

transparéncia.

5.2.4 Conflito Principal e Agente

Avaliando as barreiras gerenciais advindas do conflito de agéncia, elas foram
observadas pelos entrevistados, tanto individualmente, quanto em associacdo a
barreira acima descrita ha secao anterior, e serdo descritas a seguir:

ME1 reconhece a existéncia de diferentes comportamentos presentes em
pessoas com as quais teve contato direto no processo de cessdo de direitos que
participou como nova operadora. O entrevistado menciona a presenca de “ideologias”
em setores distintos e corrobora seu argumento dizendo que presenciou uma pessoa
“‘chave na negociacdo” confessar ser contra o movimento de reposicionamento
estratégico ou de desinvestimento, ou de venda de ativos.

ME3 também descreve que, na sua visdo, por conta da incerteza sobre o futuro,
necessidade de mudancas de uma cidade a outra e inseguranca quanto a
manutencdo de seu vinculo empregaticio, entende ser comum este tipo de reacéo.
ME4, por sua vez, destaca que o tamanho da companhia € celeiro para diversos
vieses de comportamento e que cré que é muito dificil conseguir unanimidade em uma
guestdo delicada como essa. Apesar disso, acrescenta que a decisdo de iniciar e
seguir com o programa alinhada as diretrizes do Conselho Nacional de Politica
Energética - CNPE foi bem assimilada pela alta gestdo da companhia, mas nao era
bem-vista quando observadas as cadeias hierarquicas inferiores da empresa.
Complementa, afirmando que este comportamento possa ter influenciado na
construcéo inicial dos polos a serem desinvestidos, resultando nos insucessos da fase
anterior ao Decreto 9.355/2018.
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MEG6 é outro entrevistado que corrobora com esta visdo. Destaca, conforme
suas proprias palavras, uma “inseguranca” na estratégia adotada, por parte da
companhia, e que isso refletia num comportamento defensivo da parte dos gestores,
em que as informacgdes essenciais para o processo ndo circulavam. ME7 também é
outro entrevistado que percebe, com mais intensidade no inicio do programa, barreiras

gerenciais de saida 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 aquisicao dos
ativos da parte das empresas interessadas nos ativos em desinvestimento.

ME2 acredita que o numero pequeno de licitantes possa ser creditado a
dificuldade de novos operadores encontrarem solucdes de financiamento adequadas
para o porte de ativos que estavam sendo propostos. Para ME3, parte dessa
dificuldade encontra correlagdo com as incertezas por parte do mercado financeiro de
como poderiam ser estruturadas as dividas. Nos primeiros anos do programa,
segundo o entrevistado, havia dificuldade em relacdo a quais garantias poderiam ser
utilizadas, por exemplo, aquelas atreladas as reservas do campo, solucdo soO
viabilizada recentemente com a regulacao especifica.

MES5 estabelece uma relacéo entre o tempo que um processo de cesséo 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 n&o percebe isso
como algo atrativo. Para ele, sdo raros os casos de autofinanciamento, o que
aumentam os custos de transacgdo, reduzindo a concorréncia. Complementa seu
depoimento, afirmando que o programa promoveu uma oferta muito grande de ativos
em um curto espaco de tempo, e que o mercado nao teria como absorver tantas
oportunidades.

Outra barreira citada pelos profissionais do mercado foram as de natureza
politica. ME4 acredita que no periodo anterior a 2017 néo havia ambiente receptivo
para 0 novo posicionamento estratégico adotado pela Petrobras, visdo compartilhada
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também por ME3, que lembra que somente apos a queda brusca no preco do Brent,
foi possivel convergir todos os stakeholders “do lado politico” para a solugéo
apresentada pela companhia.

ME1 e MEG6 avaliam, sob o aspecto politico, as dificuldades enfrentadas por
uma das primeiras operadoras a assumirem contratos de concessdo em aguas rasas
de ativos que eram da Petrobras. Ambos os entrevistados questionam a legitimidade
das interdi¢Ges sofridas pela nova operadora, que sofreu dendncias e foi questionada
pela justica do trabalho infundadamente, segundo eles. ME1 acredita que a origem do
problema tenha sido de ordem politica, devido ao questionamento de um modelo de
negocio diferente do habitual, onde escalas de turno e numero de profissionais
envolvidos era muito menor que o vigente até entao.

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 decisdo de desinvestir os ativos em terra e aguas rasas e que o principal impacto
dessa intempestividade foi o acimulo de pendéncias junto a érgaos de controle e
regulacao, tanto operacionais, quanto ambientais, o que gerou muita dificuldade no
processo de venda e transicdo para novos operadores.

Mais explorada pelos profissionais da Petrobras e pouco citada nesta categoria
de entrevistados, a inabilidade de distinguir efeitos ciclicos com mudancas estruturais
encontra somente uma citagcao por parte dos profissionais do mercado. Para ME3, a
volatilidade do preco do Brent gerou baixas ofertas no inicio do programa, nao sendo
vista como oportunas pela Petrobras, gerando demora no avanco do programa.

Por fim, dois entrevistados citam o grau de verticalizacdo dos ativos colocados
a venda como uma barreira que gerou muitas incertezas no inicio do programa. Havia
riscos observados pelas empresas interessadas quanto ao compartiihamento de
instalacdes por diferentes operadores em uma mesma regido. ME3 deu o exemplo de
infraestruturas de captacdo de agua, utilizadas para injecdo nos reservatérios como
meétodo secundario de producdo, que estavam sendo vendidas em polos diferentes
gerando uma interdependéncia néo atrativa. ME5 cita 0 mesmo problema, e que, se
a empresa interessada inicialmente ficaria dependente da Petrobras, com a sua saida
total dos ativos deste ambiente, acabaria dependente de outra empresa, caso nao

conseguisse adquirir o ativo vizinho.
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5.2.6 Resumo da categoria de profissionais do mercado

A partir da analise dos resultados descritos acima, apresenta-se, através da

Tabela 8, abaixo, um resumo das principais barreiras de saida percebidas e

compartilhadas pela categoria de profissionais do mercado nas entrevistas:

Tabela 8 — Resumo das barreiras de saida, detalhamento e impacto ou efeito percebidos pela
categoria de profissionais do mercado

Grupos de
Barreira de Saida

Detalhamento

Impacto ou Efeito

Regulatérias

- Interferéncia estatal no modelo do
processo licitatorio.
- Especulagéo.
- Retroacgéo de fases do processo
licitatério.
- Incertezas, indefinicbes e
mudancas regulatorias.
- Condi¢Bes mercadoldégicas pré-
existentes.

- Falta de diligéncia, padronizacao e
coordenacao de 6rgdos reguladores.
- Baixo nivel de publicidade do
processo licitatorio.

- Interrupgéo, lentid&o, e reinicio dos
processos de venda.
- Baixa competitividade.
- Perda percepc¢édo de valor dos
ativos.
- Aumento da percepc¢éao de risco.

- Falta de conhecimento do ambiente

regulatério. - Alto indice de ndo conformidades.

Capacidade técnica | - Estrutura de resposta deficiente ou - Retrabalho.
despreparada. - Dificuldade de concluir a transi¢éo

- Dificuldade na avaliacdo dos ativos. operacional.

- Lentiddo dos processos de venda.

Falta de experiéncia
€COm 0 processo

- Pioneirismo.

- Falta de padr@es e procedimentos.
- Dificuldades na definicdo do modelo
de negécio para venda.

- Falta de pessoal capacitado.

- Lentiddo dos processos de venda.
- Perda percepcgéo de valor dos
ativos.

- Aumento da percepc¢éao de risco.
- Nivel de exigéncia desproporcional
da regulacéo.

Conflito principal e
agente

- Vieses ideoldgicos.
- Insegurancga.
- Cultura monopolista.
- Falta de clareza estratégica.
- Baixo nivel de publicidade do
processo licitatério.

- Resisténcias internas.
- Dificuldade na estruturacdo do
programa.
- Perda percepcgéo de valor dos
ativos.
- Aumento da percepc¢éo de risco.

Capacidade
financeira

- Incertezas, indefinicbes e
mudancas regulatorias.
- Lentiddo dos processos de venda.

- Baixa disponibilidade de
financiamentos.
- Baixa competitividade.
- Baixa atratividade.

Politica

- Vieses ideoldgicos.

- Lentid&o dos processos de venda.
- Interdi¢Bes judiciais.

Grau de
verticalizacao

- Grau de interdependéncia das
instalacdes.

- Perda percepcéo de valor dos
ativos.

- Aumento da percepcéo de risco.

Fonte: Prdprio autor
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5.3 Resultados da categoria de representantes dos oOrgdos de controle e

regulacao

Das entrevistas com os representantes dos 6rgaos de controle e regulacéo
cujas atividades se relacionam com o processo de cessédo de ativos de exploracéo e
producao de petroleo e gas natural, foram realizadas 45 citacdes a barreiras de saida
ao programa de desinvestimentos estudado que estdo resumidas no quadro abaixo.
As duas barreiras que foram mais mencionadas pelos entrevistados foram as (ix)
regulatorias e (vi) falta de experiéncia com o processo de desinvestimentos. Os dados

estdo dispostos na Tabela 9, abaixo:

Tabela 9 — Citacdes da categoria de servidores dos 6rgdos de controle e regulagéo e por grupo de
barreira

Grupos de Citagdes | i | Ii | i | iv | v | vi | vii |vii|ix | x | xi
Barreira de Saida ¢
i - Atratividade do setor 0
ii — Inércia 0
iii — Grau de comprometimento 0
iv — Grau de verticalizacédo 0
v — Conflito principal e agente 4 4
vi — Falta de Experiencia com o 18 12 6
processo
vii — Inabilidade de distinguir efeitos 1 1
ciclicos de mudancas estruturais
viii — Politicas 1 1
ix — Regulatérias 25 6 19
x — Capacidade técnica 3 3
xi — Capacidade financeira 0

Fonte: Prdprio autor

5.3.1 Barreiras Regulatorias

Assim como nas demais categorias de entrevistados, as barreiras regulatorias
foram aquelas mais percebidas e compartilhadas pelos servidores dos orgaos de
controle e regulacdo. Da mesma forma que observado na categoria de profissionais
da Petrobras, esta barreira foi percebida ora individualmente, ora associada a falta de

experiéncia das trés partes interessadas no processo de desinvestimentos.
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Primeiramente, avaliando esta barreira de saida individualmente, OC1 aborda
como os reflexos da Lava-Jato impactavam o processo decisério da empresa,
tornando-o lento e burocratico sem, muitas vezes, adicionar as camadas de protecdo
devidamente necessérias. Cita que, no inicio, a Petrobras encontrava-se
“‘desconfortavel” com o processo de cessdo de ativos. Segundo ele, havia
inseguranca, por parte dos gestores da companhia, de que a cesséo dos direitos de
exploragéo e producgédo de fato se concretizariam na ruptura das relagdes contratuais
entre a companhia e as concessodes originalmente sob sua licenga, devido a possivel
assuncao 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 érgao regulador atuante, a ANP.

O entrevistado confere ao Decreto 9.355/2018 um importante marco
institucional que trouxe a todas as partes a seguranca juridica necessaria para o
avancgo das negociacoes. Para ele, “o processo acordado com o TCU faz muito sentido
do ponto de vista da administracdo publica”, entretanto, “por outro lado, estabeleceu
um nivel de dificuldade do processo enorme, quase intransponivel”.

Sobre as etapas do processo, OCL1 critica a possibilidade de retorno de fases
dentro do processo licitatorio e como isso impacta na atratividade das licitacdes.
Segundo ele, é natural que o0 processo envolva negociacdes entre as partes e que
isso promova que cada um ceda em alguns termos, mas, regredir a possibilidade de
outras empresas terem acesso a esses novos termos, reduz a percepcao de valor
tanto para o vendedor quanto para os compradores.

Outra parte do processo por ele criticada foi o de transicdo da operacéo entre
0 concessionario e o cessionario, principalmente nos ativos de aguas rasas, onde 0s
aspectos de seguranca operacional e ambientais eram muito mais sensiveis e
exigiam, tanto dos operadores (antigos e novos) como dos reguladores, maior cuidado
e atengcdo as exigéncias regulatorias. Apesar do longo tempo dispendido para a
verificacdo de todos os parametros necessarios para a transicao operacional entre os
envolvidos no processo de compra e venda, ele acredita que a condicao mais sensivel
deste ambiente de producéo é justificativa suficiente para o tempo que 0 processo
exige hoje.

OC2, por sua vez, aborda como de fato, seu 6rgdo, a ANP, ainda ndo estava

preparada para garantir que 0 processo, ap0s anos de atrasos e pendéncias de
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revisdo das regulacoes, estivesse pronto para o inicio das transicdes entre operadores

diferentes:

"Ainda estamos trabalhando para melhorar o procedimento. Ainda ndo esta 100%.
NGs tivemos que criar alguns instrumentos para auxiliar. N6s ndo tinhamos, por
exemplo, a questdo da garantia financeira para desativacdo, que foi criada. A
resolucdo deu um trabalho grande da gente conseguir construir do zero"

O entrevistado cita o exemplo da etapa onde 0 novo operador tem, como opc¢ao,
a possibilidade de entregar, junto a assinatura do processo de cessao 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
serdo executadas pelo operador durante o restante do periodo contratual, € uma
exigéncia que o orgao regulador impde para aumentar o prazo de concessao. Sendo
a extensao do prazo contratual tdo importante para o operador, o processo de analise
deste pedido, por sua vez, exige da Agéncia uma andalise minuciosa deste
planejamento de atividades, o que, na visdo de OC2, retarda o processo. Para ele,
poderia ser dada alguma garantia de que o contrato sera ou podera ser estendido
numa etapa posterior a da cessao dadas algumas condicdes.

No mesmo sentido, OC3 menciona que as maiores dificuldades eram internas
a ANP para a construcdo de um procedimento que fosse bom para todas as partes, e
conferisse seguranca para os servidores que trabalham nos processos de cesséo de
direitos dos ativos vendidos, sem gerar desconforto para os demais participantes.
Segundo ele, este problema s6 veio a ser resolvido com a promulgacéo da resolucéo
de cessdo de direitos, a RANP 785 de 2019, e mais tarde com o Manual de
Procedimento de Cesséao, de 2021. Antes desse manual, o entrevistado comenta que
havia uma “pulverizacdo” de normas, em diferentes areas da Agéncia, que
dificultavam os vendedores e compradores atender a todos os requisitos de controle,
a época, gerando letargia no processo.

Outro aspecto citado por OC3, que so6 foi resolvido a partir de 2019, foi
relacionado as garantias financeiras baseadas em reservas, bastante utilizadas
internacionalmente para permitir acesso a financiamentos. Como no Brasil o
proprietario do contrato ndo é dono da reserva de petréleo e gas natural, mas sim a
Unido, ndo havia, do ponto de vista juridico, a possibilidade de os operadores

utilizarem o direito de exploracdo e producao de volumes de hidrocarbonetos, como
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garantia para obtencdo de financiamentos junto a instituicbes financeiras, o que
resultava em menos empresas capazes de participar da concorréncia.

Ja OC4, unico servidor do 6rgdo ambiental a ser entrevistado, reconhece,
assim como para a ANP, que seu 6rgéo, o Ibama, também n&o estava preparado para
a saida da Petrobras de tantos campos. Segundo ele, a forma como a legislacéo
ambiental foi construida tinha como base a Petrobras, e outras poucas e grandes
operadoras, como as Unicas empresas a explorar e produzir petréleo e gas natural no
offshore brasileiro, e que a abertura a entrada de novos pequenos operadores nao
estava prevista na forma como o Ibama trabalha hoje.

Ele detalha que a grande dificuldade reside no fato de as licencas ambientais
nao estarem associadas a campos de produ¢do, mas a imensas areas geograficas e
que isso faz com que, antes de serem iniciadas as transferéncias de licencas entre
operadores, estas tinham que ser desmembradas em licencas menores, permitindo,
assim, a mudanca de propriedade. O entrevistado ainda complementa, afirmando que
0S novos operadores, por serem menores e Menos experientes, Ndo possuem
programas ambientais estruturados, nem demonstram interesse em realizar estudos
gue as qualifiguem para assumirem as novas licencas. Como resultado, ele atesta
gue, da forma como estdo concebidas, as exigéncias de qualificacdo ambiental podem
ser uma importante barreira para a entrada de novos players no mercado.

Quando associada a outros fatores, as barreiras de saida relacionadas a
regulacéo encontram na falta de experiéncia com o processo de desinvestimento, uma
forte relacao, na visdo dos entrevistados.

OC1 analisa tanto do ponto de vista da Petrobras, quanto da ANP, como as
duas barreiras atuaram no processo, principalmente no inicio do programa de
desinvestimentos da companhia. Segundo o entrevistado, era possivel perceber certa
“hesitacao” dos altos gestores da empresa quanto a forma segundo a qual o processo
estava sendo conduzido no periodo 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 varios projetos de desinvestimento do zero,
fruto dos embargos judiciais jA mencionados neste estudo anteriormente.

O entrevistado lembra dos primeiros contatos entre as dire¢cdes da Petrobras
e ANP, em que ambas as partes procuravam respostas sobre qual era a melhor forma

de conduzir o processo de cessao de direitos. Segundo ele, tudo era novidade, “aguas
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nao mapeadas para os dois lados”. Do lado da ANP, comenta que o 6rgao “nao sabia
gue nao estava preparado para conduzir o processo”, pois estava acostumado com a
cessdo de ativos exploratérios, nunca tendo sido realizada uma transi¢céo de ativos
em operacgao:
“Sao mundos completamente diferentes. A complexidade envolvida na transferéncia
de ativos, do ponto de vista do regulador, do ativo de producdo, é
incomparavelmente maior do que aquela no ativo de exploracao e a ANP nao sabia

disso. Entao foi uma batalha enorme dentro da ANP, primeiro para ele para entender
gue ela ndo estava preparada, segundo, para se preparar para o que viria."

Conclui citando o exemplo do primeiro grande polo de ativos de operacao
transacionado pela Petrobras com um novo operador, o Polo Riacho da Forquilha,
onde pela primeira vez, trinta e sete contratos de concessdo mudaram de titularidade
de uma so6 vez. Ele lembra, que foi nesse momento, que se percebeu que o nivel de
auditoria exigido para este volume de contratos era “incompativel com a dindmica de
uma negociagdo comercial” de ativos de exploragdo e producéo. OC2 utiliza este
mesmo exemplo para abordar as dificuldades da Agéncia nesta fase do processo,
detalhando que a as exigéncias de fiscalizacdo sobre autuacdes, compromissos
assumidos e nao cumpridos de programas de desenvolvimento, eram verificadas
contrato a contrato, consumindo tempo e recursos excessivos. Como resultado,
conclui que a Agéncia precisou adaptar sua regulacéo para atender as exigéncias do

mercado, ponto também citado por OC3.

5.3.2 Falta de experiéncia com o processo de desinvestimentos

Além dos exemplos acima citados junto as barreiras regulatorias, do ponto de
vista da Petrobras, individualmente, a falta de experiéncia com o processo de
desinvestimentos foi inicialmente citada pelo entrevistado OC1 que destacou a
dificuldade da empresa em coletar percepcdes 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 ndo estava acostumada a lidar com empresas de um porte tao
inferior, em termos de tamanho e representatividade no mercado nacional de petréleo
e gas natural e lembra que a empresa contratou assessores que também néo tinham

experiéncia suficiente no processo. OC2 relembra como as interrupcgdes, aliada as
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primeiras configuracdes dos polos colocados a venda, que ora eram reduzidos, ora
aumentados, pareciam um exercicio de tentativa e erro, que culminaram em falta de
interesse do mercado.

Sob a 6tica das empresas interessadas na compra dos ativos, OC2 cita a curva
de aprendizado destas companhias. Segundo o entrevistado, “quando comecou o
processo (de desinvestimentos), as empresas interessadas ainda nao tinham muita
ideia de como era essa interagéo junto a ANP” e que “isso foi sendo construido com
o tempo”, apds 2018, quando a propria Agéncia iniciou um processo de aproximagao
junto as novas operadoras. Ele cita, como exemplos, casos em que a ANP auxiliou as
pequenas companhias recém-chegadas nos procedimentos para correta
disponibilizagéo de dados e abertura para visitas operacionais.

OC3, por sua vez, corrobora com a visdo de OC2 sobre as empresas
interessadas, citando um episddio onde a Agéncia aguardou por dois meses a
assinatura de um termo aditivo de concessdo, 0 que ha sua visao era injustificavel.
Cita as dificuldades no relacionamento institucional entre as novas empresas e a ANP,
que, para ele, “pecam muito” ao ndo entender a regulagdo. Segundo sua visao, elas
cometem muitas ndo conformidades por desconhecimento do arcabouco regulatorio,
incorrendo em erros recorrentes, que atrasam o prosseguimento do processo.

J4 OC4 cita a postura dos novos empreendedores, que, sem conhecer o
ambiente regulatério nacional, exigem dos Orgdos a reducdo das exigéncias
ambientais necessarias, devido a sua menor estrutura de resposta. O entrevistado
complementa, afirmando que as novas empresas “ndo tém uma experiéncia muito
grande em relacéo ao proprio processo de licenciamento, que tem complexidades, e

acabam patinando um pouco na transferéncia de titularidade”.

5.3.3 Demais barreiras

As demais barreiras observadas pelos servidores dos 6rgdos de controle e
regulacéo foram, dentre outras, as gerenciais, oriundas do conflito de agéncia dentro
da empresa.

Para OC1, essa dificuldade enddgena foi vista como natural para uma empresa
desse porte. Ele atribui a complexidade organizacional da companhia a disperséao ou

incongruéncia das decisdes. Para ele, a empresa esta a mercé de pressdes internas
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de diversos publicos de interesse, sendo um deles, os proprios funcionarios. O
entrevistado elabora seu depoimento, mencionando o histérico da Petrobras na regiao
Nordeste, que foi a pioneira e ber¢co da companhia na década de 1960 e como varias
geracbes de empregados dali foram ou seriam impactados pelo programa de
desinvestimentos. O entrevistado complementa que dos stakeholders, os empregados
eram 0s Unicos que se sentiam ameacados, e que 0s demais, como a cadeia
fornecedora j& havia sofrido com as continuas reduc¢des de investimentos da empresa
na regido. Conclui, afirmando que, por mais que a alta administracdo estivesse
comprometida com o programa, quanto mais se aproximava das cadeias de comando
mais regionalizadas, estas eram mais suscetiveis a estas pressfes internas contra
estas decis0Oes.

As demais foram a baixa capacidade financeira, oriunda da dificuldade dos
novos entrantes de segurar suas propostas pelos longos periodos exigidos pelos
procedimentos de cessao; as barreiras politicas, que impediram a empresa de fazer
determinados movimentos de desinvestimento, como o lobby das prefeituras e
governos estaduais; e a inabilidade de distinguir efeitos ciclicos de mudancas

estruturais, que retardou o inicio dos desinvestimentos; todas citadas por OCL1.

5.3.4 Resumo da categoria de representantes dos 6rgdos de controle e

regulacao

A partir da analise dos resultados descritos acima, apresenta-se, através da
Tabela 10, abaixo, um resumo das principais barreiras de saida percebidas e
compartilhadas pela categoria de representantes dos 6rgaos de controle e regulagcéo

nas entrevistas:

Tabela 10 — Resumo das barreiras de saida, detalhamento e impacto ou efeito percebidos pela
categoria de representantes dos 6rgaos de controle e regulacéo

Grupos de
Barreira de Saida

Detalhamento Impacto ou Efeito

- Interferéncia estatal no modelo do
processo licitatorio.
- Incertezas, indefinicbes e
mudancas regulatorias.
- Retroacéo de fases do processo
licitatério.
- Capacidade de resposta de
Orgéaos reguladores.
- Arcabouco regulatério
desatualizado.

- Interrupgéo, lentid&o, e reinicio dos
processos de venda.
- Baixa competitividade.
- Perda percepc¢éo de valor dos
ativos.
- Aumento da percepc¢éao de risco.

Regulatérias
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Falta de experiéncia
COm 0 processo

- Dificuldades na definicdo do

modelo de negécio para venda.

- Pioneirismo.
- Falta de padrdes e
procedimentos.
- Falta de pessoal capacitado.

- Interrupcéo, lentidao, e reinicio dos
processos de venda.
- Perda percepc¢éo de valor dos
ativos.
- Aumento da percepc¢édo de risco.
- Alto indice de ndo conformidades.
- Retrabalho.

Conflito principal e
agente

- Vieses ideolégicos.
- Inseguranca.
- Cultura monopolista.
- Defesa da territorialidade.

- Resisténcias internas.

Fonte: Préprio autor
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6 DISCUSSAO

Tanto a Petrobras, como o0s novos players e os 6rgaos de controle e regulagéo,
reconhecem no arcabouco regulatério do mercado nacional de petréleo e gas natural
uma barreira para o avanco da abertura da indUstria a uma pluralidade de agentes no
ambiente de producéo terrestre e de aguas rasas.

Desde a interferéncia do TCU no procedimento de cessao de direitos, cuja
obrigatoriedade conferiu ao processo caracteristicas cada vez mais similares aos
processos licitatérios da administracao publica brasileira, como baixa flexibilidade e
nivel de publicidade, a Petrobras passou a enfrentar interrupcao, lentiddo 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 licitacdo, bem como a especulacéo,
remontada a ndo obrigatoriedade da fase ndo-vinculante, encontrou resisténcia por
parte das empresas interessadas na concorréncia.

Entretanto, ndo foi somente por razdes internas a Petrobras que barreiras
regulatérias emergiram. Além da falta de coordenacdo dos 6rgdos do executivo
responsaveis pela regulacéo e controle da industria, observou-se de 2015 para ca,
uma necessidade de a ANP, principalmente, revisitar a regulacdo existente e
promover mudancgas que permitissem a transicdo de um numero inédito de ativos
entre operadores diferentes na etapa de producdo de petrdleo e gas natural. Sao as
indefinicdes, mudancas regulatérias e as incertezas que, na visdo da industria,
aumentaram a percepcao de risco para a realizacdo dos negocios e diminuiram o
apetite dos interessados. Aliado ao atraso no avango da regulacao, ficou evidente que
a capacidade de resposta dos 6rgaos reguladores e de controle ainda esta aquém do
necessario para permitir que haja um ambiente comercial fluido e de maior liquidez.

Apesar de pouco explorada pela literatura e pelos autores classicos do tema
(PORTER, 1976; HARRIGAN, 1982, 1985, 2014), e portanto pouco referenciada nesta
pesquisa (JOHNSON, 2020), este estudo entende a relevancia da regulacdo do
mercado para promover um ambiente competitivo sadio e estavel. Os avangos
conferidos pelo Decreto 9.355/2018, como seguranca juridica do processo, apesar de
tardios, trouxeram beneficios ao ambiente de competicdo por ativos antes

monopolizados pela Petrobras. Entretanto, ha que se simplificar e dar solucéo pratica
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e atrativa para o processo de transicao de ativos entre operadores, aumentar o escopo
de possibilidades para acesso a garantias financeiras, seja para capitalizacdo, seja
para a etapa de abandono ou descomissionamento, por exemplo.

As barreiras gerenciais, como falta de experiéncia com o0 processo de
desinvestimentos ou advindas do conflito de agéncia, sdo 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 trés partes interessadas, a falta de experiéncia com o processo
de desinvestimentos conferiu aumento da percepcdo de risco, diminuicdo da
percepcdo de valor dos ativos, interrupcdo, lentiddo e reinicio dos projetos de
desinvestimento, aumento desproporcional das exigéncias regulatérias e baixa
competitividade nos certames.

Da parte da Petrobras, no inicio do programa, percebeu-se uma dificuldade na
formatacao dos modelos de negdcio para a venda, dado o pioneirismo do movimento
de saida, fora do contexto culturalmente estabelecido na companhia. A falta de
padrées e procedimentos e de pessoal capacitado para 0 processo, principalmente
nas areas de negocio, contribuiram para os resultados. Do mercado, ainda € sentida,
atualmente, uma lacuna de performance oriunda de uma baixa estruturacdo dos
negdécios e estruturas deficientes de resposta das empresas, consequéncia da atracao
de empresas pouco qualificadas, da complexidade dos critérios ou da inseguranca
juridica. Quanto aos reguladores, o pioneirismo deste programa da Petrobras pode
ajudar a justificar os motivos pelos quais 0s 6rgaos nao estavam preparados para uma
mudanca tdo drastica no ambiente de negdcios nacional

Ja o conflito de agéncia, também compartilhado como uma barreira por todas
as categorias entrevistadas, cuja origem € comum e enddgena de empresas que
optam por movimentos de saida, encontraram numa cultura historicamente
monopolista, numa dispersao de vieses ideoldgicos e no regionalismo, fonte para o
aumento da resisténcia interna as mudancas propostas. Com isso, percebeu-se
dificuldades para a criagdo de um consenso para a necessidade de reposicionamento
estratégico e falta de clareza do caminho a ser percorrido, culminando na estruturacao

deficiente do programa no periodo inicial, e logo depois, ainda nos primeiros anos,
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numa dificuldade de didlogo interna e externa a companhia, gerando inseguranca no
mercado e aumento da percepc¢ao de risco.

Outra barreira gerencial que este estudo conseguiu evidenciar foi a inabilidade
de distinguir efeitos ciclicos de mudancas estruturais, influenciando desde a tomada
de decisdo pelo movimento estratégico, por algum tempo procrastinada, até o avanco
das negociacdes em um ambiente de mercado volatil como a indastria do petrdleo,
gerando inseguranca na precificagdo dos ativos.

O grau de verticalizagdo, barreira estratégica muito explorada na literatura
(PORTER, 1976; HARRIGAN, 1985; LEHMBERG, 2017), encontra respaldo nas
informacdes compartilhadas pelos operadores. Desde sua origem, a Petrobras fez uso
do crescimento organico para alcancar seu tamanho e importancia atuais no mercado
nacional. Este crescimento organico significou a geracdo de um grau de
interdependéncia das instalacdes que surgiam como apéndices das predecessoras,
conectando as malhas de producéo e escoamento até as refinarias da empresa. Com
o desmembramento desta estrutura, surge a necessidade de estabelecer limites
fisicos, comerciais e juridicos, algo inédito para a inddstria nacional em ambiente
terrestre e de aguas rasas, em aspectos como medicéo fiscal de matéria prima e
produtos acabados, contratos de compra e venda de fluidos, contratos de
processamento e tratamento, dentre outros.

N&o relacionadas as barreiras de saidas classicas (PORTER, 1976), mas
evidenciada na literatura (PETIT, 2015), as barreiras politicas exerceram influéncia
sobre o programa de desinvestimentos da Petrobras, causando interdi¢cées judiciais
gue culminaram na interrupcao, lentidao e reinicio dos processos de venda de ativos.
A Petrobras, devido a sua natureza juridica, esta exposta a influéncias externas de
diferentes e divergentes vieses politicos e isso certamente gera dificuldades para a
construcdo de agendas mais disruptivas.

Por fim, cita-se a capacidade técnica e financeira das novas operadoras,
empresas que estdo 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 esta se organizando, se estruturando e aprendendo.
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7 CONCLUSAO

O problema de pesquisa que este estudo se propos a responder foi “quais as
barreiras de saida que influenciam e dificultam a execucédo das estratégias de
desinvestimento de empresas de capital misto atuantes em mercados
declinantes?”. Dado o conjunto de todas as informacfes aqui reunidas, através de
levantamento bibliografico, documental e entrevistas, foi possivel verificar as
principais dificuldades enfrentadas pela Petrobras desde o inicio do seu programa de
desinvestimentos de ativos de exploracdo e producao de petrdleo e gas natural em
terra e aguas rasas no Brasil. Essas dificuldades provém, principalmente, de um
ambiente de mercado que historicamente promoveu pouca atratividade para novos
operadores e, consequentemente, conferiu, ao agente econémico dominante, o
protagonismo.

Entretanto, a empresa, o mercado e a regulacdo e controle da industria de
petrdleo e gas natural brasileira ndo se preparou para uma mudanca de paradigma
que se apresentou como alternativa viavel para o futuro da Petrobras e das atividades
de E&P em terra e aguas rasas no Brasil. Os fatores chave que corroboraram com
esta falta de preparo foram: o avancar dos anos e o amadurecimento das primeiras
bacias sedimentares exploradas no pais, a crise institucional e financeira da empresa
e 0 contexto macroecon6mico nacional e internacional.

As barreiras regulatérias mostraram-se importante fator que gerou dificuldades
para a Petrobras, desde o inicio do programa, até os dias atuais. Sao barreiras
internas e externas que ainda estdo sendo trabalhadas pelos 6rgaos reguladores e
agéncias governamentais e séo 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 organico, embora economicamente desvantajoso, da
percepcédo do papel social da empresa e da sua onipresenca no territorio nacional
ainda encontra resisténcias. As amarras politicas que a natureza juridica da empresa
imp0de a sua liberdade de escolha a exp6e a influéncias externas que conflitam com o
objetivo econdmico da companhia, exercendo dificuldades para implantacdo de

movimentos de reposicionamento estratégico de saida de ativos menos produtivos.
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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 exploracéo e producdo economicamente
viaveis.

Esses foram alguns pontos que este estudo conseguiu explorar, estendendo o
conhecimento cientifico construido apresentados pela literatura revisada, confirmando
a existéncia de barreiras de saida gerenciais como a falta de interesse dos gestores,
falta de experiéncia com o processo, inabilidade de distinguir efeitos ciclicos de
mudancas estruturais e estratégicas como o grau de verticalizacao.

A pesquisa permitiu também ampliar a constru¢éo de conhecimento através da
comprovacgéo de que barreiras regulatérias influenciam o crescimento de mercados
outrora monopolizados, assim como as barreiras politicas, em conflito com o objetivo
econdbmico das empresas controladas pelo estado, limitam o poder de acdo destas
organizagoes.

Em termos praticos, este estudo prové informacdes relevantes para os futuros
casos de vendas de ativos controlados pelo estado, em crescente relevancia na
economia nacional, com os programas de desestatizacdo amplamente divulgados
pelos governos federal e estaduais. Fica evidente que, apesar de atingir o objetivo
proposto, o tempo gasto para a concretizacdo das alienacdes de ativos ainda é muito
alto e aumenta a percepc¢éao de risco por parte dos interessados em assumir o papel
do estado em diferentes setores industriais.

Entretanto, esta pesquisa encontrou algumas limitacBes, principalmente
referente as preocupacdes de curto prazo, operacionais e pouco estratégicas que a
maioria dos entrevistados, em todas as categorias, apresentaram, bem como o viés
ideoldgico ou da experiencia vivida pelos representantes das categorias consultadas.

Como sugestdo 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 industria de petréleo e gas da Noruega.

Outras possibilidades de estudo sao o entendimento de como se estruturam
garantias financeiras em mercados maduros para financiamentos e

descomissionamento de ativos, como sdo tratados passivos ambientais apos
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transferéncia de contratos de concessao em industrias ambientalmente sensiveis,
como a nuclear, e, por fim, quantificar o quanto o ambiente de baixa competicdo

Impacta na percepgéo de valor dos ativos nacionais.
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ANEXO B

Quadro 1: Roteiro de entrevistas para profissionais da Petrobras

Profissionais da Petrobras

Trajetoria pessoal e profissional

1) Nome, Idade, cargo atual e area em que atua.

2) Vocé ja tinha algum outro contato, aproximagao ou experiéncia com o processo de cessédo 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 inicio, bem como a gestores que atuam ou atuaram nos projetos atualmente, pretendemos
avaliar os principais entraves para a evolucao dos projetos desde seu inicio até sua fase atual ou
concluséo:

Periodo 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 vocé percebe a atuagéo dos 6rgédos do poder executivo (TCU, ANP, MME, Ibama)
neste periodo?

3) E dos interessados na compra dos ativos?

4) E internamente? Como avalia a performance da empresa em lidar com este processo?

(Caso nao tenha experiencia prévia no processo) Neste primeiro conjunto de perguntas,
direcionado a gestores que atuam ou atuaram nos projetos atualmente, pretendemos avaliar 0s
principais entraves para a evolug¢éo dos projetos desde seu inicio até sua fase atual ou concluséo:

Processo atual de venda de ativos (2018 em diante)

1) Passadas as dificuldades deste periodo inicial, como vocé avalia o processo atual? Consegue
descrever as principais contribui¢cdes e 6nus do acordo?

2) Em sua percepcéo, das etapas do processo (preparacéo, consulta de interesse, apresentacao
de propostas preliminares, apresentacédo de propostas firmes, negociacdo, resultado e assinatura
dos instrumentos juridicos negociais), quais as etapas mais criticas ou que mais dificultaram a
iniciativa e por qué?

3) Como vocé avalia a postura de cada parte interessada (Orgéos reguladores e Investidores) apés
a aprovacao da sistematica?

Agora, com estes dois novos conjuntos de perguntas, pretendemos avaliar da perspectiva do
concessionario, quais as principais dificuldades enfrentadas internamente e externamente:

Perspectiva da companhia

1) Como vocé avalia a postura dos empregados da empresa, e aqui incluimos também sindicados
ou qualquer outra organizagéo destes, em relacéo ao processo de venda de ativos? E da lideranca
(em todos os niveis)?

2) Quais as areas que contribuiram mais para o sucesso da iniciativa? E quais opuseram maior
resisténcia?

3) Em termos de estrutura organizacional, qual a sua avaliacdo quanto a forma como a empresa
esta organizada para conduzir este processo? O que falta fazer?
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Relag&o com outros agentes

1) Como vocé avalia a relacdo da empresa com demais partes interessadas? E das partes
interessadas com a empresa? Houve melhora com o tempo ou sempre foi desta forma?

2) Ha algo que ainda possa ser feito em sua viséo, para melhorar estes relacionamentos?

Encerramento
1) Vocé indica alguém que poderia conversar comigo?
Fonte: Préprio autor

Quadro 2: Roteiro de entrevistas para profissionais do Mercado
Profissionais do Mercado

Trajetéria pessoal e profissional

1) Nome, Idade, cargo atual e &rea em que atua.

2) Vocé ja tinha algum outro contato, aproximacao ou experiéncia com o processo de cesséo 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 inicio, bem como a gestores que atuam ou atuaram nos projetos atualmente, pretendemos
avaliar os principais entraves para a evolug¢éo dos projetos desde seu inicio até sua fase atual ou
concluséo:

Periodo 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 vocé percebe a atuacéo dos 6rgaos do poder executivo (TCU, ANP, MME) neste
periodo?

3) E dos gestores da Petrobras?

4) E internamente? Como avalia a performance da empresa em lidar com este processo?

(Caso nao tenha experiencia prévia no processo) Neste primeiro conjunto de perguntas,
direcionado a gestores que atuam ou atuaram nos projetos atualmente, pretendemos avaliar 0s
principais entraves para a evolug¢éo dos projetos desde seu inicio até sua fase atual ou concluséo:

Processo atual de venda de ativos (2018 em diante)

1) Passadas as dificuldades deste periodo inicial, como vocé avalia o processo atual? Consegue
descrever as principais contribuicées e 6nus do acordo?

2) Em sua percepcéo, das etapas do processo (preparacdo, consulta de interesse, apresentacao
de propostas preliminares, apresentacdo de propostas firmes, negociacdo, resultado e assinatura
dos instrumentos juridicos negociais), quais as etapas mais criticas e por qué?

3) Como vocé avalia a postura de cada parte interessada (Org&os reguladores e Petrobras) apos a
aprovacao da sistematica?

Agora, com estes dois novos conjuntos de perguntas, pretendemos avaliar da perspectiva do
cessionario, quais as principais dificuldades enfrentadas internamente e externamente:

Perspectiva da empresa interessada
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1) Como vocé avalia a capacidade financeira e 0 acesso a financiamentos da sua empresa para
assumir a operacdo desses ativos?

2) E quanto a capacidade técnica?

3) Em termos de estrutura organizacional, qual a sua avaliacdo quanto a forma como as/sua
empresa(s) esta(do) organizada(s) para conduzir este processo? O que falta fazer?

Relagdo com outros agentes

1) Como vocé avalia a relacdo 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) Ha algo que ainda possa ser feito em sua visdo, para melhorar estes relacionamentos?

Encerramento
1) Vocé indica alguém que poderia conversar comigo?

Fonte: Préprio autor

Quadro 3: Roteiro de entrevistas para servidores publicos

Servidores Publicos

Trajetéria pessoal e profissional

1) Nome, Idade, cargo atual e area em que atua.

2) Vocé ja tinha algum outro contato, aproximagao ou experiéncia com o processo de cesséo 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 inicio, bem como a servidores que atuam ou atuaram nos projetos atualmente, pretendemos
avaliar os principais entraves para a evolucao dos projetos desde seu inicio até sua fase atual ou
concluséo:

Periodo 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 vocé percebe a atuagéo dos gestores da Petrobras neste periodo?

3) E dos gestores das empresas investidoras interessadas?

4) E internamente? Como avalia a performance do seu 6rgdo em lidar com este processo?

(Caso nao 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 evolucéo dos projetos desde seu inicio até sua fase atual ou concluséo:

Processo atual de venda de ativos (2018 em diante)

1) Passadas as dificuldades deste periodo inicial, como vocé avalia o processo atual? Consegue
descrever as principais contribuicées e 6nus do acordo?

2) Em sua percepcéo, das etapas do processo (preparacéo, consulta de interesse, apresentacao
de propostas preliminares, apresentacdo de propostas firmes, negociacdo, resultado e assinatura
dos instrumentos juridicos negociais), quais as etapas mais criticas e por qué?

3) Como vocé avalia a postura de cada parte interessada (Petrobras e Investidores) apds a
aprovacao da sistematica?
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Agora, com estes dois novos conjuntos de perguntas pretendemos avaliar da perspectiva do 6rgéo
regulador, quais as principais dificuldades enfrentadas internamente e externamente:

Perspectiva do érgéo de controle e regulagéo

1) Como vocé avalia o0 ambiente regulatério atualmente vigente para a cessdo desses ativos?
2) Vocé enxerga pontos de melhoria ou espago para aprimoramento do processo atual?

3) Em termos de estrutura organizacional, qual a sua avaliacdo quanto a forma como seu 6rgao
esta organizado para conduzir este processo? O que falta fazer?

Relag&o com outros agentes

1) Como vocé avalia a relacdo de seu 6rgdo com demais partes interessadas? E das partes
interessadas com a sua empresa? Houve melhora com o tempo ou sempre foi desta forma?
2) Ha algo que ainda possa ser feito em sua visédo, para melhorar estes relacionamentos?

Encerramento
1) Vocé indica alguém que poderia conversar comigo?
Fonte: Préprio autor
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