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gigantescas reservas na região do pré-sal 
brasileiro, abriu-se uma série de oportuni-
dades, gerando uma onda de otimismo 
quanto ao futuro da indústria do petróleo no 
país. Ao mesmo tempo, a descoberta exac-
erbou os sentimentos nacionalistas. O Brasil 
viveu uma intensa discussão sobre as regras 
a serem aplicadas na exploração das novas 
reservas e sobre a distribuição dos recursos 
gerados. Em meio a essas discussões, os 
leilões de áreas para exploração foram inter-
rompidos entre 2008 e 2013. 

Ao invés de manter o modelo de concessão 
que havia sido exitoso na atração de capi-
tal e no aumento da exploração, decidiu-se 
criar um novo tipo de contrato, tornando a 
Petrobras a operadora única na nova fronteira 
geológica. As regras de conteúdo local foram 
ampliadas. Como resultado, as oportunidades 
abertas pelo pré-sal deixaram de ser plena-
mente aproveitadas.

O Brasil passa por desafios sem prec-
edentes. Ao mesmo tempo em que 
o país enfrenta a maior recessão da 

sua história e o processo de impeachment da 
Presidente Dilma Rousseff, a gigante estatal 
do petróleo Petrobras atravessa grandes 
dificuldades. Esse contexto, no entanto, traz 
oportunidades inéditas.

Em função do movimento de redução dos 
investimentos da Petrobras e da transição 
de uma matriz hidrelétrica para um modelo 
efetivamente hidrotérmico,1 o setor energético 
brasileiro está prestes a viver sua maior trans-
formação em décadas. 

Quando a Petrobras foi fundada, em 1953, o 
Brasil era um país agrário. Apenas trinta e seis 
por cento da população viviam em cidades. 
O setor industrial respondia por cerca de dez 
por cento do produto interno bruto. 

Durante os últimos sessenta anos, o pan-
orama mudou. O Brasil tornou-se um país 
urbano, com um grande parque industrial. No 
entanto, o setor de petróleo e gás continuou 
sendo dominado pela estatal. Desenvolveu-se 
um modelo que tem semelhanças com o 
adotado em alguns países da região, como 
a Argentina, onde, entretanto, a empresa 
governamental YPF (Yacimientos Petrolíferos 
Fiscales) compete com atores privados na 
área de refino. Ainda que o mercado brasileiro 
seja consideravelmente mais aberto que o 
da Venezuela ou do México, as flexibilizações 
introduzidas na legislação nas últimas décadas 
não foram capazes de alterar significativa-
mente o quadro de controle estatal.

A adoção dos contratos de risco na explo-
ração de petróleo na década de 1970 teve um 
impacto mínimo. Apenas um campo de gás foi 
descoberto. Apesar da quebra do monopólio 
da Petrobras nos anos 1990 ter revolucionado 
a área de exploração e produção (E&P), não 
houve mudanças significativas nas áreas de 
downstream, logística e gás natural. Nenhuma 
empresa privada teve sucesso no refino de 
petróleo no Brasil.

A partir de 2007, com a descoberta das 

 Interino presi-
dente brasileiro 
Michel Temer assu-
miu funções em 
maio de 2016 em 
um momento tenso 
para a economia 
do país e para o 
setor da energia.

O setor de óleo & gás: um primeiro 
olhar sobre as mudanças
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Paralelamente, o setor elétrico vivia sua 
própria transição. O crescimento da demanda 
de energia entre 2010 e 2014 provocou um 
aumento da geração elétrica de origem tér-
mica e do consumo de gás natural. O Brasil, 
que há décadas dependia principalmente 
da energia gerada em usinas hidrelétricas, 
começou a viver a transição para um sistema 
hidrotérmico, em que a participação da 
energia gerada em termelétricas passou a ser 
relevante. 

A partir das eleições presidenciais de 2014 
e da reeleição de Dilma Rousseff, a situação 
política e econômica deteriorou-se forte-
mente. A economia entrou em recessão e 
deve se contrair fortemente por dois anos 
consecutivos. O produto interno bruto caiu 
3,8% em 2015, devendo repetir a performance 
em 2016. Investigações sobre corrupção, 
muitas das quais focadas em relações de 
políticos e empreiteiras com a Petrobras—a 
chamada Operação Lava-Jato— aprofunda-
ram os problemas da estatal e de seus 
principais fornecedores. O endividamento da 
companhia aumentou fortemente. A empresa 
foi forçada a reduzir investimentos e a baixar 
previsões de produção.

Um ambicioso plano de desinvestimentos 
foi elaborado. Ativos controlados pela estatal 
devem ser vendidos  a empresas privadas, 
gerando ainda mais expectativas de mudan-
ças no setor. A Petrobras não é a única 
empresa a enfrentar dificuldades. Companhias 

de geração de eletricidade e de outros 
segmentos, afetadas pela recessão, também 
estão colocando ativos à venda. Fragilizadas 
pelas acusações de corrupção, as empreiteiras 
brasileiras, que ao longo dos últimos anos 
haviam diversificado suas atividades, pre-
cisam desinvestir. 

A Petrobras nunca havia enfrentado uma 
mudança tão profunda. O sistema elétrico 
passou a impactar fortemente o setor de gás 
natural.  É a primeira vez desde que o Brasil 
deixou de ter uma economia rural que o 
panorama energético atravessa uma transfor-
mação dessa magnitude. Essa situação traz 
imensos desafios para a Petrobras e para toda 
a indústria, mas apresenta também grandes 
oportunidades para empresas que têm 
condições de preencher o espaço que vem 
sendo aberto pelo movimento de retração da 
estatal e de outros atores tradicionais do setor.

O potencial para aumento da exploração e 
produção de petróleo e gás, a necessidade de 
investimentos em setores como downstream, 
logística, infraestrutura de gás natural e gera-
ção de energia termelétrica e a existência de 
um grande conjunto de ativos à venda cria um 
momento único para empresas interessadas 
em aumentar sua presença no país. Mudanças 
simples na legislação podem rapidamente 
impulsionar esse movimento.

Trata-se potencialmente da maior transfor-
mação no setor energético brasileiro desde a 
fundação da Petrobras em 1953.

 Transformações 
no setor de energia 
do Brasil poderão 
afetar a trans-
missão de energia 
em todo o país.

A Petrobras 
nunca 
enfrentou antes 
uma mudança 
tão profunda.
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A camada 
pré-sal do 
Brasil pode 
conter volumes 
recuperáveis 
de mais de 
40 bilhões de 
barris.

de petróleo e de gás liquefeito de petróleo 
(gás de cozinha ou GLP), gasodutos, termi-
nais de gás natural liquefeito (GNL), usinas 
termelétricas e participações em empresas 
petroquímicas foram ou poderão ser coloca-
dos à venda. A Petrobras passou a procurar 
parceiros para investir em refino.

Essas decisões criam oportunidades inédi-
tas para outras empresas. A necessidade de 
manter ou aumentar a produção em campos 
existentes pode levar à atração de parceiros 
dispostos a investir junto com a estatal. A 
negociação de participações em áreas não 
prioritárias do pré-sal pode gerar recursos 
para projetos mais importantes e acelerar o 
crescimento da produção.

A venda de campos em águas rasas e de 
áreas terrestres representaria o fortalecimento 
de empresas de pequeno e médio portes, 
focadas na extração em campos marginais 
ou maduros.3 Isso reanimaria a produção 
em áreas que não são mais atraentes para a 
Petrobras e produziria um aumento na gera-
ção de royalties e impostos, estimulando o 
desenvolvimento de empresas prestadoras de 
serviço e a criação de novos empregos.

Passado o processo de ajuste, a Petrobras 
deverá focar na E&P dos grandes campos off-
shore. Sua menor participação nos mercados 
de derivados de petróleo, de petroquímica e de 
gás abrirá espaço para que empresas privadas 
participem mais intensamente da oferta de 
derivados, de GNL e de gás natural no Brasil.

O sucesso da exploração em águas pro-
fundas fez do Brasil o país com o maior 
número de campos gigantes de petróleo 

descobertos nos últimos vinte anos. O advento 
da província do pré-sal, com volumes recu-
peráveis que podem ultrapassar 40 bilhões de 
barris, colocou o Brasil na lista dos países deten-
tores de grandes reservas de petróleo e gás. 

Durante o período que se seguiu à desco-
berta do pré-sal, a Petrobras se beneficiou 
das estimativas de aumento das reservas (ver 
figura 1) e da posição de operadora única dos 
novos contratos de partilha da produção. Em 
2010, a companhia obteve cerca de US$ 70 
bilhões na maior capitalização já realizada.2 As 
suas previsões de produção no Brasil aumen-
taram significativamente, chegando a 4,910 
milhões de barris por dia em 2020, segundo o 
plano de negócios 2011–15 divulgado em 2011. 
Ao mesmo tempo, para financiar investimen-
tos que alcançariam US$ 47,3 bilhões por ano 
no mesmo período, o endividamento cresceu, 
atingindo a casa dos US$100 bilhões—a maior 
dívida corporativa do mundo empresarial.

Antes que o aumento da produção gerasse 
os recursos necessários para servir e reduzir 
a dívida, a empresa foi impactada por uma 
série de adversidades. A falta de alinhamento 
dos preços domésticos da gasolina e do diesel 
com os praticados no mercado global vinha 
afetando o caixa da empresa desde 2011, o 
que fez com que a Petrobras acumulasse 
perdas com a importação de derivados.

A partir de 2014, as investigações sobre cor-
rupção produziram baixas contábeis e imensos 
danos à reputação da companhia. A perda do 
grau de investimento—que aumentou o custo 
de captação de novas dívidas—a queda do 
preço do petróleo e a desvalorização do Real 
puseram uma pá de cal nos planos de expan-
são da estatal.

Os investimentos previstos para o período 
2015-2019 foram reduzidos para US$ 19,7 
bilhões por ano. A estimativa de produção de 
petróleo no Brasil caiu para 2,7 milhões de barris 
por dia em 2020. A companhia foi forçada a 
anunciar um agressivo plano de venda de ativos 
e a manifestar a disposição de concentrar esfor-
ços na exploração das reservas do pré-sal.

O resultado foi um corte nos investimen-
tos em downstream e gás natural. Ativos 
de distribuição de gás natural, de derivados 

Petrobras: a grande mudança

Fonte: Empresa de Pesquisa Energética (EPE); Agência Nacional do 
Petróleo (ANP).

50

40

30

20

10

0

 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

 Reserva Provada de petróleo

Bilhões de barris

FIGURA 1. Evolução da reserva provada de petróleo
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O Brasil 
necessita 
destravar seu 
potencial e 
aumentar 
a produção 
abrindo a 
camada pré-sal 
para diferentes 
operadores. 

A s indústrias de petróleo, gás e petro-
química trabalham com projetos 
de longa maturação, altas barreiras 

de entrada e elevados riscos geológicos e 
financeiros. Quando há oportunidades, a con-
fiança na estabilidade das regras é o principal 
fator para impulsionar investimentos. 

No Brasil não faltam recursos por explorar 
nem oportunidades. É um país estável com 
tradição no respeito aos contratos. A geração 
de confiança depende mais da estabilidade 
das regras ao longo do tempo do que de 
novas leis ou regulamentos. O país pode voltar 
a atrair vultosos investimentos assim que os 
agentes econômicos retomem a confiança no 
sistema existente. Para isso, o congresso deve 
aprovar as reformas necessárias, e as agências 
regulatórias devem definir um marco regu-
latório que estimule as empresas a atuar e o 
mercado a estabelecer os preços. 

Uma vez que o potencial existe e a regulação 
é estável, quais são as principais tendências 
e alternativas de investimento nos diferentes 
segmentos da indústria? O que pode ser feito 
para melhorar o ambiente de negócios?

Exploração e produção de  
petróleo e gás

A  Lei do Petróleo de 1997 determinou o 
fim do monopólio da Petrobras, esta-

beleceu a criação da ANP (Agência Nacional 
do Petróleo, Gás Natural e Biocombustíveis) 
e definiu novas regras que autorizaram a 
realização de leilões de áreas para explora-
ção de petróleo e gás e o ingresso de novas 
empresas. Como resultado, houve um boom 
nas atividades de E&P no Brasil.

No entanto, a sistemática de leilões foi 
afetada pelas discussões regulatórias que se 
seguiram à descoberta do pré-sal e culminaram 
com a aprovação da Lei n. 12.351 de 2010, que 
introduziu o regime de partilha da produção e 
definiu a Petrobras como operadora única, com 
um mínimo de trinta por cento nos consórcios 
de exploração das novas reservas.4

Os contratos de concessão para os outros 
ambientes exploratórios foram mantidos, 
mas os leilões foram interrompidos entre 
2008 e 2013.5 O setor perdeu dinamismo. 
No final de 2015, a ANP licitou 266 blocos 
de exploração. Apenas 37 áreas foram 

adquiridas, por cerca de R$ 120 milhões, um 
valor bem abaixo do esperado.6

Apesar do grande aumento das reservas, 
da alta produtividade do pré-sal, que tem 
poços produzindo 30 mil barris por dia, 
e dos custos competitivos, as limitações 
da Petrobras impediram que a produção 
crescesse como esperado. As previsões, que 
chegaram a alcançar 6,092 milhões de barris 
por dia, de acordo com o Plano Decenal de 
Expansão de Energia 2020, divulgado pela 
EPE (Empresa de Pesquisa Energética) em 
2011, foram reduzidas a 4,032 milhões de 
barris por dia segundo a versão 2024 do 
mesmo plano, apresentada em dezembro do 
ano passado. As estimativas de produção de 
gás também sofreram reduções.7,8

O pré-sal é talvez a mais promissora 
província petrolífera por explorar no mundo. 
Adicionalmente, o Brasil conta com um 
grande potencial em terra e em águas rasas 
e profundas, sem falar em recursos não 
convencionais e em campos maduros e 
marginais. Existem áreas tanto com reservas 
já identificadas quanto por descobrir. Essas 
oportunidades, em conjunto, representam um 
potencial sem paralelo na região. 

Há oportunidades ainda no setor de ser-
viços. Ampliações de capacidade e novos 
investimentos serão necessários, impactando o 
segmento de serviços também. O enfraqueci-
mento de alguns dos fornecedores tradicionais 
da Petrobras abre espaço para o desenvolvi-
mento de novas empresas prestadoras de 
serviço. Como a Petrobras e as demais opera-
doras estão buscando reduzir custos, o apoio 
logístico à indústria offshore deve ser condu-
zido de forma mais integrada e eficiente. 

O país necessita destravar o seu potencial e 
aumentar a produção de petróleo e gás. O pré-
sal deve ser aberto a diferentes operadores. Um 
calendário regular de leilões deve ser definido. 
A indústria de serviços deve ser mais eficiente. 

Downstream, distribuição e logística

Apesar de não existir um monopólio 
formal, na prática a Petrobras controla 

o setor de refino no Brasil. A sua política de 
preços inibiu a construção de refinarias por 
empresas privadas. 

A partir de meados da década passada, a 

Oportunidades
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empresa voltou a investir em novas refinarias, 
o que não fazia desde os anos 1970 devido à 
prioridade dada a projetos de E&P. A redução 
recente dos investimentos, no entanto, afetou 
os planos de atuação no refino, inclusive 
projetos já em andamento. A Refinaria do 
Nordeste chegou a entrar parcialmente 
em operação,9 mas a refinaria do Comperj 
(Complexo Petroquímico do Rio de Janeiro) 
foi paralisada,10 enquanto as Premium I e II 
no Maranhão e Ceará foram suspensas.11 A 
retomada desses projetos no curto ou médio 
prazos depende da atração de parceiros. 

A falta de capacidade de refino acabou 
prejudicando a própria Petrobras, que se viu 
obrigada a importar derivados a preços des-
vantajosos entre 2011 e 2014.

Em 2015, com a queda da renda média no 
Brasil, a demanda por derivados caiu. Mas, 
apesar de o país estar enfrentando uma 
recessão, os preços domésticos da gasolina 
e do diesel ficaram acima dos praticados 
no mercado internacional.12 Como os inves-
timentos em refino foram postergados ou 
cancelados, as projeções indicam a necessi-
dade de aumento da importação de derivados 
nos próximos anos. Nesse novo cenário, a 
Petrobras deve deixar de ser o único importa-
dor relevante. Enquanto houver logística 
disponível e os preços internos continuarem 

favoráveis, agentes privados seguirão impor-
tando gasolina e diesel. 

O setor de downstream precisa de inves-
timentos. A infraestrutura brasileira está 
dimensionada para operar com importações 
da ordem de dez por cento do consumo atual. 
A maior parte das instalações é controlada 
pela Transpetro, a empresa de logística da 
Petrobras, que também pode ter ativos vendi-
dos. Os portos brasileiros têm restrições para 
aumentar o volume de derivados importados. 
Para que as importações possam crescer 
serão necessários investimentos em tanques, 
dutos e instalações portuárias. Para viabi-
lizar projetos, os preços dos combustíveis 
devem seguir o mercado internacional por 
um período de tempo longo o bastante para 
dar conforto aos agentes privados de que as 
regras permanecerão estáveis. 

A prática de preços de mercado beneficiaria 
a Petrobras, mas também seria fundamen-
tal para induzir investimentos privados em 
refinarias. Os custos logísticos decorrentes da 
exportação de petróleo e da importação de 
derivados podem ajudar a viabilizar investi-
mentos em refino no futuro. 

O acesso às instalações portuárias neces-
sita de melhorias. A reforma ou construção 
de rodovias e ferrovias de interligação com os 
principais portos aumentaria a eficiência do 

 Asina de Itaipu, 
na fronteira 
Brasil-Paraguai 
atualmente fornece 
15 por cento da 
energia do Brasil, 
mas essa propor-
ção tem um futuro 
incerto.
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Em função 
do aumento 
esperado na 
produção 
de petróleo, 
é possivel 
prever que a 
produçao de 
gás associado 
va subir.

sistema e reduziria custos. A simplificação do 
sistema tributário—especialmente das regras 
válidas para o ICMS (imposto sobre circula-
ção de mercadorias e serviços, uma espécie 
de imposto ao valor agregado cobrado pelos 
estados)—e o estímulo a investimentos em 
terminais privados seriam cruciais para o 
aproveitamento das oportunidades no setor. 

A produção brasileira de petróleo deve crescer 
para quase 5 milhões de barris por dia até 2024. 
Grande parte desse aumento será destinada ao 
mercado de exportação, o que demandará uma 
estrutura de logística confiável (ver figura 2).

Atualmente, poucos terminais dispõem de 
instalações que permitem, de forma opera-
cional e ambientalmente segura, o transbordo 
para navios de grande porte do petróleo 
retirado das plataformas offshore. No futuro 
próximo, o aumento da produção e da exporta-
ção de petróleo e da importação e cabotagem 
de derivados vai exigir ampliações nessas 
instalações, abrindo oportunidade para inves-
timentos em capacidade de transbordo em 
tanques para armazenamento e em tratamento. 

De novo, para atender o crescimento da 
demanda de derivados importados o país pre-
cisa manter os preços alinhados com vigentes 
no mercado internacional e estimular investi-
mentos em logística,

Gás natural

A indústria do gás ainda é incipiente no 
Brasil. A Petrobras controla a maior parte 

da produção, assim como a importação, a 
rede de gasodutos e a comercialização. 

Até agora, a falta de competição e de 
oferta a preços atraentes dificultou a pene-
tração do gás na indústria. Contudo, a queda 

dos preços do gás natural no mercado inter-
nacional, que atingiram os valores mais baixos 
em anos, tornou atraente a importação de 
GNL, que aumentou fortemente para atender 
a demanda termelétrica.

Em função do aumento esperado na pro-
dução de petróleo, é possível prever que a 
produção de gás associado vai subir, fazendo 
crescer a oferta de gás no mercado domés-
tico (ver figura 3). Novas térmicas deverão 
consumir GNL inicialmente, migrando para 
gás natural offshore mais à frente. 

A infraestrutura brasileira de gás precisa 
ser melhorada. Novos terminais de GNL serão 
necessários. A rede de dutos de escoamento 
da produção offshore das bacias de Campos 
e Santos precisará de ampliações. Um novo 
hub de gás, instalações que integrem a 
chegada de gasodutos offshore a plantas de 
tratamento de gás e a dutos de conexão com 
a rede nacional de transporte, deveria ser con-
struído na região Sudeste. 

Atualmente, a Petrobras mantém com 
a estatal Yacimientos Petroliferos Fiscales 
Bolivianos (YPFB) um contrato que envolve a 
importação de trinta milhões de metros cúbi-
cos de gás por dia durante vinte anos. Esse 
acordo vence em 2019. Os volumes e o prazo 
da renovação são incertos. Caso o volume 
caia, a importação de GNL e a produção de 
gás offshore nas Bacias de Santos e Campos 
devem crescer para suprir a demanda atual-
mente atendida pelo gás boliviano.

Contratos da Petrobras com as companhias 
distribuidoras de gás em diversos estados 
também vencem em 2019. Se a Petrobras 
realmente deixar de atuar como agregadora 
no acordo com a Bolívia e se houver uma 
maior abertura no mercado de gás no Brasil, 
os processos de renegociação dos contratos 
e dos correspondentes acordos de transporte 
deverão ser conduzidos por agentes privados.

A decisão da Petrobras de vender sua parti-
cipação em distribuidoras de gás, gasodutos,13 
terminais de GNL e termelétricas para  focar 
no pré-sal, associada aos aperfeiçoamentos na 
regulação que estão sendo introduzidos pela 
ANP, permite vislumbrar uma reforma de gran-
des proporções no segmento de gás natural 
no Brasil. Haverá uma maior participação de 
empresas privadas, demandando uma nova 
forma de organização do setor.

Geração de energia elétrica  
a gás natural

Entre 2012 e 2014, a demanda de energia 
cresceu no Brasil. Ao mesmo tempo, as 

chuvas estiveram abaixo das médias históricas, 
reduzindo a geração hidroelétrica. A maior 
parte das novas usinas hidrelétricas foi do tipo 
fio d’água, dotadas de reservatórios de pequeno 
porte, que geram uma quantidade muito maior 

Fonte: Empresa de Pesquina Energética (EPE); Agência Nacional do Petróleo (ANP).
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FIGURA 2. Comparação entre previsão de produção e demanda 
estimada de petróleo no Brasil 
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de energia durante o período úmido. As plantas 
a biomassa e parques de geração eólica ou solar 
que entraram em operação causam menores 
impactos ambientais e emitem menos carbono, 
mas têm a desvantagem de aumentar os efeitos 
da sazonalidade e da intermitência sobre o 
sistema de geração de energia. 

Devido ao já comentado aumento da 
demanda, desde 2012 as plantas termelétricas 
passaram a ser acionadas mais intensamente. 
Desde então, as térmicas a gás natural, que 
haviam gerado 5% da energia do Brasil em 2011, 
passaram a ser responsáveis por 23% do total 
em 2015. Durante esse período foi planejada a 
construção de terminais de importação de GNL 
e de usinas térmicas a gás. 

No entanto, o consumo de energia, em função 
da queda do produto interno bruto, caiu 2,4 por 
cento em 2015.14 Além disso, as chuvas abun-
dantes no início de 2016 aumentaram os níveis 
dos reservatórios.15 Como as distribuidoras já 
contrataram energia suficiente para atender a 
demanda nos próximos anos, os leilões de ener-
gia não parecem atraentes para térmicas a gás 
no curto prazo. 

No entanto, essa situação pode trazer riscos. 
A retomada da economia, no médio prazo, fará 
com que o consumo de energia volte a crescer. 
As condições no mercado de energia podem ser 
diferentes das atuais.

Em 2023 vence o contrato que estabelece 
as condições de compra pelo Brasil da parcela 
excedente de energia produzida na hidrelé-
trica de Itaipu, responsável por cerca de 15% 
da energia consumida no país. Atualmente, 
o preço pago considera a necessidade de 
pagamento da construção da usina, financiada 
pelo Brasil. A partir de então, o Paraguai terá 
disponibilidade para vender mais livremente o 
excedente não-utilizado.

Além disso, algumas das térmicas a gás 
programadas podem não ser construídas, o 
que anteciparia a necessidade de novas usinas, 
inclusive a gás.16

A quantidade de energia armazenada no 
Brasil depende basicamente do volume de água 
presente nos reservatórios das hidrelétricas. 
Como resultado da opção pelas usinas a fio 
d’água e das secas dos últimos anos, o volume 
armazenado não vinha acompanhando o cresci-
mento da demanda (ver figura 4). Além disso, o 
país não conta com sistemas de armazenagem 
de gás natural.

A exemplo do que ocorre na área de 
petróleo e gás, também no setor elétrico o 
país começa a viver uma transformação: a 
transição de um sistema de base hidrelétrica 
para um sistema efetivamente hidrotérmico, o 
que configura a mudança mais importante no 
setor em oitenta anos. A regulação deve ser 
ajustada para permitir que essa transição seja 
conduzida de forma eficaz.

FIGURA 3. Produção bruta potencial nacional de gás natural 
convencional por ambiente de E&P

Fonte: Empresa de Pesquisa Energética (EPE); Agência Nacional do Petróleo (ANP).
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Recomendações

P ara rapidamente acessar o potencial 
brasileiro, é preciso tomar medidas para 
estimular investimentos. Recomendações 

para os setores de E&P, downstream, distri-
buição e logística, gás natural e geração de 
energia elétrica a gás são apresentadas a seguir.

Exploração & Produção

O primeiro passo para estimular investimen-
tos no setor seria aprovar a revisão do 

modelo de partilha para o pré-sal. Um novo 
modelo deve determinar o fim da obrigação 
da Petrobras participar em todos os con-
sórcios, permitir a existência de diferentes 
operadores e reavaliar as atribuições da 
empresa responsável pela gestão dos contra-
tos — PPSA (Pré-Sal Petróleo S.A.), seguida de 
um novo leilão de áreas. O fim da obrigação 
da Petrobras operar todos os campos do pré-
sal já é alvo de um projeto de lei em discussão 
no Congresso. Uma vez dado esse passo ini-
cial, deve ser avaliado o retorno dos contratos 
de concessão para novas áreas do pré-sal. 
Também é importante adotar um calendário 
permanente de leilões de áreas de exploração 
que abranja todos os ambientes exploratórios: 
pré-sal, áreas convencionais e não-convencio-
nais, campos maduros e marginais.

Medidas adicionais incluem a aceleração 
dos processos de unitização de descobe-
rtas (unificação de reservas identificadas 
em blocos já concedidos com as existentes 
em áreas adjacentes por licitar, ainda sob 

domínio da União), o incentivo à exploração 
de reservatórios mais profundos sob campos 
já em produção, o estímulo ao aproveitamento 
de recursos não convencionais e a renovação 
do Repetro (regime aduaneiro especial para a 
indústria de óleo e gás) que vence em 2020.

O processo de licenciamento ambiental 
para as áreas de exploração convencionais 
deve ser simplificado e acelerado. Debates 
sobre questões ambientais e regulatórias17 
vêm retardando o aproveitamento dos 
recursos não convencionais. A definição de 
um sistema específico para a aprovação de 
licenças ambientais nessas áreas ajudaria a 
destravar a sua exploração.

A indústria brasileira conta com instalações 
de nível mundial para a fabricação de linhas 
flexíveis e outros materiais para a explora-
ção e produção de petróleo e gás. O país se 
beneficiaria da adoção de uma política mais 
competitiva de conteúdo local. O impacto 
seria ainda maior se fossem criadas zonas 
especiais para produção de bens para atendi-
mento da demanda local e para exportação. 
Equipamentos exportados a partir da base de 
produção desenvolvida no país deveriam ser 
contabilizados como conteúdo local.

A indústria também seria beneficiada por 
um melhor aproveitamento das oportunidades 
de execução de serviços de manutenção 
marítima no país. O Brasil é um dos principais 
pólos de operações offshore no mundo, com 
centenas de plataformas flutuantes, navios 
e barcos de apoio operando nas Bacias de 
Campos e Santos. Essas embarcações devem 
passar por inspeções regulares, serviços de 
manutenção e reparos. Precisam atracar em um 
local seguro quando não têm tarefas a realizar. 

Como as regras de importação temporária de 
embarcações e de caracterização das empresas 
brasileiras de navegação são restritivas, muitos 
dos trabalhos que poderiam ser conduzidos 
em território brasileiro acabam sendo executa-
dos no exterior. Isso faz com que as empresas 
percam com os custos de deslocamento, 
enquanto a indústria nacional deixa de realizar 
serviços que gerariam empregos e impostos. A 
regulação deve ser ajustada para permitir que 
esses serviços sejam realizados no Brasil.

Downstream, distribuição e logística

Os preços domésticos da gasolina e do 
diesel estiveram abaixo dos internacionais 

entre 2011 e 2014. A Petrobras perdeu deze-
nas de bilhões de dólares. A partir de 2015, os 
preços internacionais do petróleo caíram, mas 

 Termoelétricas, 
como esta em 
Camaçari, tornara-
mse uma solução 
para a crescente 
demanda de ener-
gia do Brasil.
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Para que as 
oportunidades 
no setor de gás 
possam ser 
aproveitadas, 
mudanças 
regulatórias 
devem 
permitir mais 
investimentos. 

os preços internos foram mantidos. Como está 
vantajoso importar, a Petrobras está recuper-
ando parte das perdas. 

A Petrobras deve manter os preços da 
gasolina e do diesel alinhados aos vigentes 
no mercado internacional. Esse alinhamento 
deve garantir o abastecimento de derivados 
de petróleo no futuro, estimular a execu-
ção de projetos de investimento e dar novo 
fôlego ao setor de biocombustíveis, que foi 
fortemente afetado pela política de preços 
adotada entre 2011 e 2014.

É preciso aprimorar a regulação para 
atrair investimentos e acelerar a execução de 
projetos. O licenciamento das operações de 
transbordo, armazenagem, tratamento e expor-
tação de petróleo e de importação e cabotagem 
de derivados deve ser conduzido de maneira 
ágil e eficaz, garantindo, ao mesmo tempo, que 
as operações sejam conduzidas de forma ambi-
ental e operacionalmente segura e eficiente.

O sistema tributário, especialmente as 
regras de aplicação do ICMS, deve ser 
simplificado. Cada estado tem sua própria 
regulação para o ICMS. Esses vinte e sete con-
juntos de regras devem ser unificados.

Para permitir o aumento das exportações de 
petróleo e para viabilizar a importação e cab-
otagem de um volume crescente de derivados 
é necessário melhorar a infraestrutura dis-
ponível. Estradas de rodagem e ferrovias de 
acesso às instalações portuárias mais relevantes 
devem ser melhoradas, construídas ou con-
cedidas à iniciativa privada. Investimentos em 
terminais portuários devem ser estimulados.

Gás natural

Para que as oportunidades no setor de 
gás possam ser aproveitadas será preciso 

aumentar a oferta, estimular investimentos 
em infraestrutura e aprimorar a legislação 
do setor. A seguir são apresentadas algumas 
ideias concretas.

O aumento da oferta futura de gás no Brasil 
depende da disponibilidade de logística para 
importação e do crescimento da atividade 
exploratória. Assim sendo, novos terminais de 
importação de GNL devem ser construídos, 
especialmente nas regiões onde a demanda 
de gás e de energia termelétrica tem maior 
potencial de crescimento. Também deve ser 
estabelecido um calendário permanente de 
leilões de áreas de exploração de hidrocar-
bonetos convencionais e não convencionais.

O país precisa de uma rede de gasodu-
tos de transporte que cubra o interior, não 
só parte do litoral, com capacidade para 
distribuir o gás nacional e o gás importado. É 
preciso agilizar os processos de licenciamento 
de gasodutos e de instalações de gás natural 
e revisar as regras estabelecidas para a expan-
são da malha, atualmente definidas pelo Plano 

Decenal de Expansão da Malha de Transporte 
Dutoviário de Gás Natural do País — PEMAT.

A regulação deve ser aprimorada com o 
objetivo de criar um mercado competitivo e 
aberto, em que os preços de gás natural, as 
condições de acesso à infraestrutura e as tari-
fas sejam negociados livremente. Isso vai atrair 
a participação de um maior número de atores na 
produção, importação, transporte e distribuição.

Para administrar a transição para um modelo 
com maior participação de empresas privadas, 
deve ser criado um órgão operador do setor de 
gás (um Operador Nacional do Gás Natural).18 
Esse órgão deve desempenhar o papel até o 
momento desempenhado pela Petrobras de 
integração dos diferentes segmentos e agentes.

Geração de energia elétrica  
a gás natural

Para se beneficiar do potencial existente no 
setor de geração de eletricidade a gás natu-

ral, ações regulatórias devem ser tomadas e um 
conjunto de investimentos deve ser viabilizado.

A medida mais importante é compatibilizar 
a regulamentação do setor elétrico com as 
necessidades da indústria de gás natural. Para 
preservar o volume de água armazenado nos 
reservatórios e possibilitar o consumo do gás 
associado dos campos offshore, é preciso que 
as usinas térmicas gerem na base (permanente-
mente). Essa medida reduziria o risco de falta de 
energia e a dependência do GNL importado. 

O sistema de leilões de energia deve ser 
revisto. No mínimo, devem ser introduzidas 
modificações que permitam valorizar carac-
terísticas que gerem ganhos para o sistema 
integrado, como localização, quantidade 
de emissões e flexibilidade de operação e 
despacho.

Os leilões devem ser regionais, para reduzir 
a necessidade e o custo de transmissão, e 
organizados por tipo de fonte de energia. Nas 
regiões com maior consumo de eletricidade 
e gás natural, devem ser programados leilões 
estruturantes — leilões de energia associados a 
leilões de expansão da malha de gasodutos.

Para estimular o intercâmbio de ener-
gia entre regiões, deve ser aumentada a 
atratividade dos leilões de transmissão, espe-
cialmente o retorno sobre o capital investido. 
O setor elétrico precisa de térmicas nas áreas 
de maior consumo. O desenvolvimento de 
térmicas e de condomínios de térmicas e 
terminais de regaseificação localizados estra-
tegicamente no Nordeste e no Sudeste deve 
ser uma prioridade.

Finalmente, como não há sistema de arma-
zenamento de gás natural no Brasil, GNL vem 
sendo estocado em navios. Com o objetivo 
de elevar a segurança do sistema e reduzir os 
riscos de falta de energia, a armazenagem de 
gás natural deve ser desenvolvida. 
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afeta o Brasil não tem somente efeitos negati-
vos. A mudança na administração pode acelerar 
as mudanças. A maior abertura do setor de 
energia para o setor privado e a redução da 
participação estatal serão extremamente bené-
ficas para o país. A partir do início do processo 
de impeachment da presidente Dilma Rousseff 
e da ascensão de um governo interino, em 
maio de 2016, as mudanças no setor podem 
ocorrer mais rapidamente, atraindo capitais de 
forma mais imediata — independentemente da 
posição política de cada um.

Em função da recessão continuada e da 
situação política, o Brasil vive hoje um período 
de instabilidade. O risco país está alto, ele-
vando a taxa de desconto utilizada para avaliar 
projetos. Todavia, é preciso lembrar que avalia-
ções de risco flutuam. Em 2002, os juros dos 
títulos brasileiros chegaram a mais de vinte por 
cento ao ano no mercado secundário, levando 
as taxas de desconto às alturas. Anos depois 
retrocederam a cerca de cinco por cento.

A indústria de petróleo e gás atravessa 
um ciclo de baixa e a avaliação dos ativos 
brasileiros sofre os efeitos do ambiente 
macroeconômico. A complexidade e a lenti-
dão características do processo de tomada de 
decisão dos grandes conglomerados contri-
buem para que a aprovação de projetos seja 
mais difícil em épocas desfavoráveis.

Por outro lado, há vários pontos positi-
vos a considerar. As variações na avaliação 
de risco são mais suaves. O câmbio não 
está tão claramente sobrevalorizado como 
esteve no passado recente. Como os lucros 
das empresas estão sentido os efeitos da 
recessão, aquisições podem ser fechadas a 
preços atraentes para o comprador e múlti-
plos de ingressos elevados para o vendedor. 
A retomada da economia, quando vier, após 
uma recessão profunda, será vigorosa, o que 
elevará os resultados das empresas. Já estão 
em discussões medidas regulatórias que 
devem estimular novos investimentos em E&P. 
Existe uma grande quantidade de ativos da 
Petrobras e de outras empresas à venda. 

Para companhias que buscam investir no 

O setor de petróleo, gás e energia tem 
potencial para atrair capital e ala-
vancar o crescimento econômico do 

Brasil. O pré-sal representa a maior opor-
tunidade reprimida com que conta o país. A 
adoção das recomendações apresentadas 
neste trabalho provocaria um aumento ime-
diato nos investimentos, especialmente em 
exploração e produção de petróleo — mesmo 
em um contexto de baixos preços do petróleo 
— estimulando a atividade econômica no 
curto prazo, gerando empregos e impostos e 
auxiliando a retomada da trajetória de cresci-
mento econômico.

Tradicionalmente, agentes privados relutam 
em comprar ativos ou investir diante de incerte-
zas. Mas a turbulência econômica e política que 

O que esperar do Brasil  
daqui em diante 

 O Brasil precisa 
de novos terminais 
de importação de 
GNL para aumen-
tar a produção de 
electricidade em 
centrais térmicas.
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Brasil, é um momento único. As mudanças 
estão ocorrendo por necessidade, não por 
escolha. Independente de eventuais percalços 
e adiamentos, a tendência de longo prazo está 
posta — e é positiva para o setor privado. O 
aumento da demanda e as mudanças na regu-
lação devem acelerar esse processo.

As empresas do setor precisam de capital 
e de tecnologia. Necessitam de parceiros 
para dividir riscos. O novo governo, mesmo 
interino, está tomando medidas para melho-
rar as contas públicas, atrair investimentos, 
reduzir a presença do Estado na economia e 
acelerar projetos de infraestrutura. Anunciou 
também apoio ao projeto que retira da 
Petrobras a condição de operadora única no 
pré-sal e o início das discussões sobre o novo 
marco regulatório do setor de gás natural.19 
A nova administração da Petrobras pode 
acelerar a venda de ativos, incluindo no plano 
um maior número de participações acionárias 
com direito a controle. Também anunciou que 
a partir de agora a política de preços será 
definida pela companhia.20

O que ocorrer no curto prazo, do ponto de 
vista regulatório ou no campo da transferência 
da titularidade de ativos, será determinante para 
definir a configuração da indústria brasileira de 
petróleo e gás no futuro. Quanto mais para trás 
ficarem as atuais dificuldades político-econômi-
cas, maior deve ser a apreciação dos ativos.

Ainda que as empresas sigam relutantes em 
tomar posição, transações seguem aconte-
cendo. Fundos de private equity e outros 
investidores tradicionais, especialmente asiáti-
cos, estão ativos.21

Descartada, por razões políticas históri-
cas, uma eventual privatização da Petrobras, 
dificilmente outro momento como o que se 
começa a viver agora vai se repetir. O setor de 
energia está prestes a atravessar a mudança 
mais relevante desde que o país passou a ter 
uma economia moderna. Investidores capazes 
de precificar corretamente oportunidades de 
investimento, ativos e empresas no Brasil têm 
diante de si a maior janela de oportunidade 
em décadas. 

 Ajustes regu-
latórios nos 
próximos anos 
vão afetar o 
modo como 
cidades como São 
Paulo irão obter 
eletricidade.

Este é um momento 
único para as empresas 
que querem investir no 
setor de petróleo e gás 
do Brasil. 
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