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O setor de 6leo & gas: um primeiro
olhar sobre as mudancas

Brasil passa por desafios sem prec-

edentes. Ao mesmo tempo em que

o pais enfrenta a maior recessao da
sua histdéria e o processo de impeachment da
Presidente Dilma Rousseff, a gigante estatal
do petréleo Petrobras atravessa grandes
dificuldades. Esse contexto, no entanto, traz
oportunidades inéditas.

Em funcdo do movimento de reduc¢do dos
investimentos da Petrobras e da transicao
de uma matriz hidrelétrica para um modelo
efetivamente hidrotérmico,' o setor energético
brasileiro estd prestes a viver sua maior trans-
formacdo em décadas.

Quando a Petrobras foi fundada, em 1953, o
Brasil era um pais agrario. Apenas trinta e seis
por cento da populacdo viviam em cidades.

O setor industrial respondia por cerca de dez
por cento do produto interno bruto.

Durante os ultimos sessenta anos, o pan-
orama mudou. O Brasil tornou-se um pais
urbano, com um grande pargue industrial. No
entanto, o setor de petréleo e gas continuou
sendo dominado pela estatal. Desenvolveu-se
um modelo que tem semelhang¢as com o
adotado em alguns paises da regido, como
a Argentina, onde, entretanto, a empresa
governamental YPF (Yacimientos Petroliferos
Fiscales) compete com atores privados na
area de refino. Ainda que o mercado brasileiro
seja consideravelmente mais aberto que o
da Venezuela ou do México, as flexibilizacdes
introduzidas na legislagdo nas ultimas décadas
ndo foram capazes de alterar significativa-
mente o quadro de controle estatal.

A adogéo dos contratos de risco na explo-
racdo de petréleo na década de 1970 teve um
impacto minimo. Apenas um campo de gas foi
descoberto. Apesar da gquebra do monopdlio
da Petrobras nos anos 1990 ter revolucionado
a area de exploracao e producdo (E&P), ndo
houve mudancas significativas nas areas de
downstream, logistica e gds natural. Nenhuma
empresa privada teve sucesso no refino de
petréleo no Brasil.

A partir de 2007, com a descoberta das
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gigantescas reservas na regido do pré-sal
brasileiro, abriu-se uma série de oportuni-
dades, gerando uma onda de otimismo
quanto ao futuro da industria do petrdleo no
pais. Ao mesmo tempo, a descoberta exac-
erbou os sentimentos nacionalistas. O Brasil
viveu uma intensa discussao sobre as regras
a serem aplicadas na exploracdo das novas
reservas e sobre a distribuicdo dos recursos
gerados. Em meio a essas discussdes, os
leildes de areas para exploracao foram inter-
rompidos entre 2008 e 2013.

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

A Interino presi-
dente brasileiro
Michel Temer assu-
miu fungdes em
maio de 2016 em
um momento tenso
para a economia
do pais e parao
setor da energia.




A Transformagdes
no setor de energia
do Brasil poderao
afetar a trans-
missdo de energia
em todo o pais.

A Petrobras
nunca
enfrentou antes
uma mudang¢a
tao profunda.

Paralelamente, o setor elétrico vivia sua
propria transicdo. O crescimento da demanda
de energia entre 2010 e 2014 provocou um
aumento da geracao elétrica de origem tér-
mica e do consumo de gas natural. O Brasil,
gue hd décadas dependia principalmente
da energia gerada em usinas hidrelétricas,
comegou a viver a transi¢do para um sistema
hidrotérmico, em que a participacdo da
energia gerada em termelétricas passou a ser
relevante.

A partir das eleicdes presidenciais de 2014
e da reeleicdo de Dilma Rousseff, a situacdo
politica e econdmica deteriorou-se forte-
mente. A economia entrou em recessao e
deve se contrair fortemente por dois anos
consecutivos. O produto interno bruto caiu
3,8% em 2015, devendo repetir a performance
em 2016. Investigacdes sobre corrupcao,
muitas das quais focadas em relacdes de
politicos e empreiteiras com a Petrobras—a
chamada Operacéo Lava-Jato— aprofunda-
ram os problemas da estatal e de seus
principais fornecedores. O endividamento da
companhia aumentou fortemente. A empresa
foi forcada a reduzir investimentos e a baixar
previsdes de producéo.

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

de geracao de eletricidade e de outros
segmentos, afetadas pela recessdo, também
estdo colocando ativos a venda. Fragilizadas
pelas acusacdes de corrupcdo, as empreiteiras
brasileiras, que ao longo dos ultimos anos
haviam diversificado suas atividades, pre-
cisam desinvestir.

A Petrobras nunca havia enfrentado uma
mudanca tdo profunda. O sistema elétrico
passou a impactar fortemente o setor de gas
natural. E a primeira vez desde que o Brasil
deixou de ter uma economia rural que o
panorama energético atravessa uma transfor-
macao dessa magnitude. Essa situacao traz
imensos desafios para a Petrobras e para toda
a industria, mas apresenta também grandes
oportunidades para empresas que tém
condi¢des de preencher o espaco que vem
sendo aberto pelo movimento de retracdo da
estatal e de outros atores tradicionais do setor.

O potencial para aumento da exploracado e
producdo de petréleo e gas, a necessidade de
investimentos em setores como downstream,
logistica, infraestrutura de gas natural e gera-
cao de energia termelétrica e a existéncia de
um grande conjunto de ativos a venda cria um
momento Unico para empresas interessadas
em aumentar sua presenca no pais. Mudancas
simples na legislagdo podem rapidamente
impulsionar esse movimento.

Trata-se potencialmente da maior transfor-
macdo no setor energético brasileiro desde a
fundacado da Petrobras em 1953.
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Petrobras: a grande mudanca

sucesso da exploracdo em aguas pro-

fundas fez do Brasil o pais com o maior

numero de campos gigantes de petroleo
descobertos nos ultimos vinte anos. O advento
da provincia do pré-sal, com volumes recu-
peraveis que podem ultrapassar 40 bilhdes de
barris, colocou o Brasil na lista dos paises deten-
tores de grandes reservas de petrdleo e gas.

Durante o periodo que se seguiu a desco-
berta do pré-sal, a Petrobras se beneficiou
das estimativas de aumento das reservas (ver
figura 1) e da posicdo de operadora Unica dos
novos contratos de partilha da producdo. Em
2010, a companhia obteve cerca de US$ 70
bilhdes na maior capitalizacdo ja realizada.? As
suas previsdes de produc¢do no Brasil aumen-
taram significativamente, chegando a 4,910
milhdées de barris por dia em 2020, segundo o
plano de negdcios 2011-15 divulgado em 20T11.
Ao mesmo tempo, para financiar investimen-
tos que alcancariam US$ 47,3 bilhdes por ano
no mesmo periodo, o endividamento cresceu,
atingindo a casa dos US$100 bilhdes—a maior
divida corporativa do mundo empresarial.

Antes que o aumento da produgao gerasse
0S recursos necessarios para servir e reduzir
a divida, a empresa foi impactada por uma
série de adversidades. A falta de alinhamento
dos precos domeésticos da gasolina e do diesel
com os praticados no mercado global vinha
afetando o caixa da empresa desde 2011, o
gue fez com que a Petrobras acumulasse
perdas com a importacdo de derivados.

A partir de 2014, as investigacdes sobre cor-
rupcao produziram baixas contdbeis e imensos
danos a reputacdo da companhia. A perda do
grau de investimento—gue aumentou o custo
de captacdo de novas dividas—a queda do
preco do petréleo e a desvalorizacdo do Real
puseram uma pa de cal nos planos de expan-
sdo da estatal.

Os investimentos previstos para o periodo
2015-2019 foram reduzidos para US$ 19,7
bilhdes por ano. A estimativa de producao de
petroleo no Brasil caiu para 2,7 milhdes de barris
por dia em 2020. A companhia foi forcada a
anunciar um agressivo plano de venda de ativos
e a manifestar a disposicdo de concentrar esfor-
¢os na exploragcdo das reservas do pré-sal.

O resultado foi um corte nos investimen-
tos em downstream e gas natural. Ativos
de distribuicdo de gas natural, de derivados
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de petrdleo e de gas liquefeito de petrdleo
(gds de cozinha ou GLP), gasodutos, termi-
nais de gas natural liquefeito (GNL), usinas
termelétricas e participacdes em empresas
petroquimicas foram ou poderao ser coloca-
dos a venda. A Petrobras passou a procurar
parceiros para investir em refino.

Essas decisdes criam oportunidades inédi-
tas para outras empresas. A necessidade de
manter ou aumentar a produ¢cdo em campos
existentes pode levar a atracdo de parceiros
dispostos a investir junto com a estatal. A
negociacdo de participacdes em areas ndo
prioritarias do pré-sal pode gerar recursos
para projetos mais importantes e acelerar o
crescimento da produc¢do.

A venda de campos em aguas rasas e de
areas terrestres representaria o fortalecimento
de empresas de peqgueno e médio portes,
focadas na extracdo em campos marginais
ou maduros.? Isso reanimaria a producao
em areas que nao sao mais atraentes para a
Petrobras e produziria um aumento na gera-
cdo de royalties e impostos, estimulando o
desenvolvimento de empresas prestadoras de
servico e a criacdo de novos empregos.

Passado o processo de ajuste, a Petrobras
deverd focar na E&P dos grandes campos off-
shore. Sua menor participacdo nos mercados
de derivados de petrdleo, de petroquimica e de
gas abrird espaco para que empresas privadas
participem mais intensamente da oferta de
derivados, de GNL e de gas natural no Brasil.

A camada
pré-sal do
Brasil pode
conter volumes
recuperaveis
de mais de

40 bilhoes de
barris.

FIGURA 1. Evolucdo da reserva provada de petroleo
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Fonte: Empresa de Pesquisa Energética (EPE); Agéncia Nacional do
Petréleo (ANP).
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Oportunidades

O Brasil
necessita
destravar seu
potencial e
aumentar

a produc¢ao
abrindo a
camada pré-sal
para diferentes
operadores.

s industrias de petrdleo, gas e petro-
Aquimica trabalham com projetos

de longa maturacdo, altas barreiras
de entrada e elevados riscos geoldgicos e
financeiros. Quando ha oportunidades, a con-
fianca na estabilidade das regras € o principal
fator para impulsionar investimentos.

No Brasil ndo faltam recursos por explorar
nem oportunidades. E um pais estavel com
tradicdo no respeito aos contratos. A geracao
de confianca depende mais da estabilidade
das regras ao longo do tempo do que de
novas leis ou regulamentos. O pais pode voltar
a atrair vultosos investimentos assim que os
agentes econdmicos retomem a confianca no
sistema existente. Para isso, o congresso deve
aprovar as reformas necessarias, e as agéncias
regulatérias devem definir um marco regu-
latdrio que estimule as empresas a atuar e o
mercado a estabelecer os precos.

Uma vez que o potencial existe e a regulacdo
é estdvel, quais sdo as principais tendéncias
e alternativas de investimento nos diferentes
segmentos da industria? O que pode ser feito
para melhorar o ambiente de negdcios?

Exploragao e producao de
petréleo e gas
Lei do Petrdleo de 1997 determinou o
fim do monopdlio da Petrobras, esta-
beleceu a criacdo da ANP (Agéncia Nacional
do Petroéleo, Gas Natural e Biocombustiveis)
e definiu novas regras que autorizaram a
realizacdo de leildes de dreas para explora-
cdo de petrdleo e gas e o ingresso de novas
empresas. Como resultado, houve um boom
nas atividades de E&P no Brasil.

No entanto, a sistematica de leildes foi
afetada pelas discussdes regulatérias que se
seguiram a descoberta do pré-sal e culminaram
com a aprovacgdo da Lei n. 12.351 de 2010, que
introduziu o regime de partilha da producéo e
definiu a Petrobras como operadora uUnica, com
um minimo de trinta por cento nos consoércios
de exploracdo das novas reservas.*

Os contratos de concessao para os outros
ambientes exploratérios foram mantidos,
mas os leildes foram interrompidos entre
2008 e 2013.5 O setor perdeu dinamismo.
No final de 2015, a ANP licitou 266 blocos
de exploracdo. Apenas 37 areas foram

adquiridas, por cerca de R$ 120 milhdes, um
valor bem abaixo do esperado.®

Apesar do grande aumento das reservas,
da alta produtividade do pré-sal, que tem
pocos produzindo 30 mil barris por dia,

e dos custos competitivos, as limitacdes

da Petrobras impediram que a producao
crescesse como esperado. As previsdes, que
chegaram a alcancar 6,092 milhdes de barris
por dia, de acordo com o Plano Decenal de
Expansdo de Energia 2020, divulgado pela
EPE (Empresa de Pesquisa Energética) em
2011, foram reduzidas a 4,032 milhdes de
barris por dia segundo a versdo 2024 do
mesmo plano, apresentada em dezembro do
ano passado. As estimativas de producado de
gas também sofreram reducdes.”®

O pré-sal é talvez a mais promissora
provincia petrolifera por explorar no mundo.
Adicionalmente, o Brasil conta com um
grande potencial em terra e em dguas rasas
e profundas, sem falar em recursos ndo
convencionais e em campos maduros e
marginais. Existem dreas tanto com reservas
ja identificadas quanto por descobrir. Essas
oportunidades, em conjunto, representam um
potencial sem paralelo na regido.

Ha oportunidades ainda no setor de ser-
vicos. Ampliacdes de capacidade e novos
investimentos serdo necessarios, impactando o
segmento de servicos também. O enfraqueci-
mento de alguns dos fornecedores tradicionais
da Petrobras abre espaco para o desenvolvi-
mento de novas empresas prestadoras de
servico. Como a Petrobras e as demais opera-
doras estdo buscando reduzir custos, o apoio
logistico a industria offshore deve ser condu-
zido de forma mais integrada e eficiente.

O pais necessita destravar o seu potencial e
aumentar a producédo de petréleo e gas. O pré-
sal deve ser aberto a diferentes operadores. Um
calendario regular de leildes deve ser definido.
A industria de servigcos deve ser mais eficiente.

Downstream, distribuicao e logistica
pesar de ndo existir um monopdlio
formal, na pratica a Petrobras controla

o setor de refino no Brasil. A sua politica de

precos inibiu a construcao de refinarias por

empresas privadas.
A partir de meados da década passada, a
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empresa voltou a investir em novas refinarias,
0 que nao fazia desde os anos 1970 devido a
prioridade dada a projetos de E&P. A reducéo
recente dos investimentos, no entanto, afetou
os planos de atuacdo no refino, inclusive
projetos jad em andamento. A Refinaria do
Nordeste chegou a entrar parcialmente

em operac¢do,® mas a refinaria do Comper;j
(Complexo Petroguimico do Rio de Janeiro)
foi paralisada,’® enquanto as Premium | e Il

no Maranhao e Ceara foram suspensas." A
retomada desses projetos no curto ou médio
prazos depende da atracdo de parceiros.

A falta de capacidade de refino acabou
prejudicando a prdpria Petrobras, que se viu
obrigada a importar derivados a precos 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 pais estar enfrentando uma
recessao, os precos domésticos da gasolina
e do diesel ficaram acima dos praticados
no mercado internacional.” Como os inves-
timentos em refino foram postergados ou
cancelados, as projecdes indicam a necessi-
dade de aumento da importacdo de derivados
nos proximos anos. Nesse novo cenario, a
Petrobras deve deixar de ser o Unico importa-
dor relevante. Enquanto houver logistica
disponivel e os precos internos continuarem

OLEO & GAS NO BRASIL: UMA OPORTUNIDADE HISTORICA?

A Asina de ltaipu,
na fronteira
Brasil-Paraguai
atualmente fornece
15 por cento da
energia do Brasil,
mas essa propor-
¢do tem um futuro
incerto.

favordveis, agentes privados seguirdo impor-
tando gasolina e diesel.

O setor de downstream precisa de inves-
timentos. A infraestrutura brasileira esta
dimensionada para operar com importacdes
da ordem de dez por cento do consumo atual.
A maior parte das instalacdes é controlada
pela Transpetro, a empresa de logistica da
Petrobras, que também pode ter ativos vendi-
dos. Os portos brasileiros tém restricdes para
aumentar o volume de derivados importados.
Para que as importacdes possam crescer
serdo necessarios investimentos em tanques,
dutos e instalacdes portudrias. Para viabi-
lizar projetos, os pregos dos combustiveis
devem seguir o mercado internacional por
um periodo de tempo longo o bastante para
dar conforto aos agentes privados de que as
regras permanecerao estaveis.

A pratica de precos de mercado beneficiaria
a Petrobras, mas também seria fundamen-
tal para induzir investimentos privados em
refinarias. Os custos logisticos decorrentes da
exportacdo de petrdleo e da importacdo de
derivados podem ajudar a viabilizar investi-
mentos em refino no futuro.

O acesso as instalacdes portudrias neces-
sita de melhorias. A reforma ou construcéo
de rodovias e ferrovias de interligacdo com os
principais portos aumentaria a eficiéncia do




FIGURA 2. Comparacao entre previsao de producao e demanda
estimada de petréleo no Brasil
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Fonte: Empresa de Pesquina Energética (EPE); Agéncia Nacional do Petréleo (ANP).

sistema e reduziria custos. A simplificacdo do
sistema tributario—especialmente das regras
validas para o ICMS (imposto sobre circula-
cdo de mercadorias e servicos, uma espécie
de imposto ao valor agregado cobrado pelos
estados)—e o estimulo a investimentos em
terminais privados seriam cruciais para o
aproveitamento das oportunidades no setor.

A producéo brasileira de petréleo deve crescer
para quase 5 milhdes de barris por dia até 2024.
Grande parte desse aumento sera destinada ao
mercado de exportacdo, o que demandara uma
estrutura de logistica confidvel (ver figura 2).

Atualmente, poucos terminais dispdem de
instalacdes que permitem, de forma opera-
cional e ambientalmente segura, o transbordo
para navios de grande porte do petrdleo
retirado das plataformas offshore. No futuro
proximo, o aumento da producdo e da exporta-
cdo de petrdleo e da importacdo e cabotagem
de derivados vai exigir ampliacdes nessas
instalacdes, 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 pais pre-
cisa manter os precos alinhados com vigentes
no mercado internacional e estimular investi-
mentos em logistica,

Em funcao

do aumento
esperado na
producao

de petréleo,

é possivel
prever que a
producao de
gas associado
va subir.

Gas natural
indUstria do gas ainda ¢ incipiente no
Brasil. A Petrobras controla a maior parte
da producao, assim como a importacdo, a
rede de gasodutos e a comercializagao.
Até agora, a falta de competicdo e de
oferta a precos atraentes dificultou a pene-
tracdo do gas na industria. Contudo, a queda

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

Em fun¢cdo do aumento esperado na pro-
ducédo de petrdleo, é possivel prever que a
producédo de gas associado vai subir, fazendo
crescer a oferta de gas no mercado domés-
tico (ver figura 3). Novas térmicas deverao
consumir GNL inicialmente, migrando para
gas natural offshore mais a frente.

A infraestrutura brasileira de gas precisa
ser melhorada. Novos terminais de GNL serao
necessarios. A rede de dutos de escoamento
da producéo offshore das bacias de Campos
e Santos precisard de ampliagdes. Um novo
hub de gas, instalacdes que integrem a
chegada de gasodutos offshore a plantas de
tratamento de gas e a dutos de conexdao com
a rede nacional de transporte, deveria ser con-
struido na regido Sudeste.

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

Contratos da Petrobras com as companhias
distribuidoras de gas em diversos estados
também vencem em 2019. Se a Petrobras
realmente deixar de atuar como agregadora
no acordo com a Bolivia e se houver uma
maior abertura no mercado de gas no Brasil,
0s processos de renegociagdo dos contratos
e dos correspondentes acordos de transporte
deverao ser conduzidos por agentes privados.

A decisdo da Petrobras de vender sua parti-
cipacdo em distribuidoras de gas, gasodutos,™®
terminais de GNL e termelétricas para focar
no pré-sal, associada aos aperfeicoamentos na
regulacdo que estdo sendo introduzidos pela
ANP, permite vislumbrar uma reforma de gran-
des proporcdes no segmento de gas natural
no Brasil. Havera uma maior participacdo de
empresas privadas, demandando uma nova
forma de organizacdo do setor.

Geracdo de energia elétrica

a gas natural

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

chuvas estiveram abaixo das médias histdricas,

reduzindo a geracao hidroelétrica. A maior

parte das novas usinas hidrelétricas foi do tipo

fio d’agua, dotadas de reservatorios de pequeno

porte, que geram uma quantidade muito maior
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de energia durante o periodo Umido. As plantas
a biomassa e parques de geracdo edlica ou solar
que entraram em operagao causam menores
impactos ambientais e emitem menos carbono,
mas tém a desvantagem de aumentar os efeitos
da sazonalidade e da intermiténcia sobre o
sistema de geracdo de energia.

Devido ao ja comentado aumento da
demanda, desde 2012 as plantas termelétricas
passaram a ser acionadas mais intensamente.
Desde entao, as térmicas a gas natural, que
haviam gerado 5% da energia do Brasil em 2011,
passaram a ser responsaveis por 23% do total
em 2015. Durante esse periodo foi planejada a
construcdo de terminais de importacdo de GNL
e de usinas térmicas a gas.

No entanto, o consumo de energia, em fungéo
da queda do produto interno bruto, caiu 2,4 por
cento em 2015." Além disso, as chuvas abun-
dantes no inicio de 2016 aumentaram os niveis
dos reservatorios.”> Como as distribuidoras ja
contrataram energia suficiente para atender a
demanda nos préximos anos, os leildes de ener-
gia ndo parecem atraentes para térmicas a gas
no curto prazo.

No entanto, essa situacdo pode trazer riscos.
A retomada da economia, no médio prazo, fara
com que o consumo de energia volte a crescer.
As condi¢cdes no mercado de energia podem ser
diferentes das atuais.

Em 2023 vence o contrato que estabelece
as condi¢cdes de compra pelo Brasil da parcela
excedente de energia produzida na hidrelé-
trica de Itaipu, responsavel por cerca de 15%
da energia consumida no pais. Atualmente,

0 preco pago considera a necessidade de
pagamento da construcdo da usina, financiada
pelo Brasil. A partir de entdo, o Paraguai tera
disponibilidade para vender mais livremente o
excedente ndo-utilizado.

Além disso, algumas das térmicas a gas
programadas podem ndo ser construidas, o
gue anteciparia a necessidade de novas usinas,
inclusive a gas.”®

A guantidade de energia armazenada no
Brasil depende basicamente do volume de agua
presente nos reservatorios das hidrelétricas.
Como resultado da opcdao pelas usinas a fio
d’agua e das secas dos ultimos anos, o volume
armazenado nao vinha acompanhando o cresci-
mento da demanda (ver figura 4). Além disso, o
pais ndo conta com sistemas de armazenagem
de gas natural.

A exemplo do que ocorre na area de
petrdleo e gas, também no setor elétrico o
pais comeca a viver uma transformacao: a
transicao de um sistema de base hidrelétrica
para um sistema efetivamente hidrotérmico, o
que configura a mudanga mais importante no
setor em oitenta anos. A regulacdo deve ser
ajustada para permitir que essa transicao seja
conduzida de forma eficaz.
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FIGURA 3. Producdo bruta potencial nacional de gas natural
convencional por ambiente de E&P
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FIGURA 4. Reducdo gradativa da regulariza¢ao plurianual
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Recomendacoes

A Termoelétricas,
como esta em
Camagari, tornara-
mse uma solu¢cao
para a crescente
demanda de ener-
gia do Brasil.

ara rapidamente acessar o potencial

brasileiro, é preciso tomar medidas para

estimular investimentos. Recomendacdes
para os setores de E&P, downstream, distri-
buicdo e logistica, gas natural e geracdo de
energia elétrica a gas sdo apresentadas a seguir.

Exploracao & Producao

primeiro passo para estimular investimen-

tos no setor seria aprovar a revisdao do
modelo de partilha para o pré-sal. Um novo
modelo deve determinar o fim da obrigagao
da Petrobras participar em todos os con-
sorcios, permitir a existéncia de diferentes
operadores e reavaliar as atribuicdes da
empresa responsavel pela gestdo dos contra-
tos — PPSA (Pré-Sal Petrdleo S.A.), seguida de
um novo leildo de areas. O fim da obrigacédo
da Petrobras operar todos os campos do pré-
sal ja é alvo de um projeto de lei em discusséo
no Congresso. Uma vez dado esse passo ini-
cial, deve ser avaliado o retorno dos contratos
de concessdo para novas areas do pré-sal.
Também é importante adotar um calendario
permanente de leildes de areas de exploracdo
gue abranja todos os ambientes exploratdrios:
pré-sal, areas convencionais e ndo-convencio-
nais, campos maduros e marginais.

Medidas adicionais incluem a aceleragao
dos processos de unitiza¢ao de descobe-
rtas (unificagcdo de reservas identificadas
em blocos ja concedidos com as existentes
em areas adjacentes por licitar, ainda sob

dominio da Unido), o incentivo a exploracdo
de reservatdérios mais profundos sob campos
jd em producéo, o estimulo ao aproveitamento
de recursos ndo convencionais e a renova¢cdo
do Repetro (regime aduaneiro especial para a
industria de éleo e gds) que vence em 2020.

O processo de licenciamento ambiental
para as areas de exploracdao convencionais
deve ser simplificado e acelerado. Debates
sobre questdes ambientais e regulatérias’”
vém retardando o aproveitamento dos
recursos ndo convencionais. A definigao de
um sistema especifico para a aprovagao de
licengas ambientais nessas areas ajudaria a
destravar a sua exploragdo.

A industria brasileira conta com instalacdes
de nivel mundial para a fabricagcdo de linhas
flexiveis e outros materiais para a explora-
cdo e producdo de petrdleo e gas. O pais se
beneficiaria da ado¢do de uma politica mais
competitiva de contetido local. O impacto
seria ainda maior se fossem criadas zonas
especiais para producado de bens para atendi-
mento da demanda local e para exportacgao.
Equipamentos exportados a partir da base de
producao desenvolvida no pais deveriam ser
contabilizados como conteludo local.

A industria também seria beneficiada por
um melhor aproveitamento das oportunidades
de execuc¢ao de servicos de manutengdo
maritima no pais. O Brasil € um dos principais
pdlos de operacdes offshore no mundo, com
centenas de plataformas flutuantes, navios
e barcos de apoio operando nas Bacias de
Campos e Santos. Essas embarcagcdes devem
passar por inspecdes regulares, servicos de
manutencdo e reparos. Precisam atracar em um
local seguro quando ndo tém tarefas a realizar.

Como as regras de importacao temporaria de
embarcacdes e de caracterizacdo das empresas
brasileiras de navegacao sao restritivas, muitos
dos trabalhos que poderiam ser conduzidos
em territorio brasileiro acabam sendo executa-
dos no exterior. Isso faz com que as empresas
percam com os custos de deslocamento,
enquanto a industria nacional deixa de realizar
Servigcos que gerariam empregos e impostos. A
regulacdo deve ser ajustada para permitir que
esses servigos sejam realizados no Brasil.

Downstream, distribuicao e logistica
s precos domésticos da gasolina e do
diesel estiveram abaixo dos internacionais

entre 2011 e 2014. A Petrobras perdeu deze-

nas de bilhdes de ddlares. A partir de 2015, os
precos internacionais do petrdleo cairam, mas
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0s precos internos foram mantidos. Como esta
vantajoso importar, a Petrobras esta recuper-
ando parte das perdas.

A Petrobras deve manter os pregos da
gasolina e do diesel alinhados aos vigentes
no mercado internacional. Esse alinhamento
deve garantir o abastecimento de derivados
de petrdleo no futuro, estimular a execu-
cdo de projetos de investimento e dar novo
félego ao setor de biocombustiveis, que foi
fortemente afetado pela politica de precos
adotada entre 2011 e 2014.

E preciso aprimorar a regulagdo para
atrair investimentos e acelerar a execugdo de
projetos. O licenciamento das operacdes de
transbordo, armazenagem, tratamento e expor-
tacdo de petrdleo e de importacdo e cabotagem
de derivados deve ser conduzido de maneira
agil e eficaz, garantindo, ao mesmo tempo, que
as operacdes sejam conduzidas de forma ambi-
ental e operacionalmente segura e eficiente.

O sistema tributario, especialmente as
regras de aplica¢dao do ICMS, deve ser
simplificado. Cada estado tem sua propria
regulacdo para o ICMS. Esses vinte e sete con-
juntos de regras devem ser unificados.

Para permitir o aumento das exportagdes de
petréleo e para viabilizar a importacdo e cab-
otagem de um volume crescente de derivados
é necessario melhorar a infraestrutura dis-
ponivel. Estradas de rodagem e ferrovias de
acesso as instalacdes portudrias mais relevantes
devem ser melhoradas, construidas ou con-
cedidas a iniciativa privada. Investimentos em
terminais portudrios devem ser estimulados.

Gas natural

Para que as oportunidades no setor de
gas possam ser aproveitadas serd preciso

aumentar a oferta, estimular investimentos

em infraestrutura e aprimorar a legislacdo

do setor. A seguir sdo apresentadas algumas

ideias concretas.

O aumento da oferta futura de gas no Brasil
depende da disponibilidade de logistica para
importagdo e do crescimento da atividade
exploratoéria. Assim sendo, novos terminais de
importacao de GNL devem ser construidos,
especialmente nas regidoes onde a demanda
de gas e de energia termelétrica tem maior
potencial de crescimento. Também deve ser
estabelecido um calendario permanente de
leildes de areas de exploracdo de hidrocar-
bonetos convencionais e ndo convencionais.

O pais precisa de uma rede de gasodu-
tos de transporte que cubra o interior, ndo
s parte do litoral, com capacidade para
distribuir o gas nacional e o gas importado. E
preciso agilizar os processos de licenciamento
de gasodutos e de instalagdes de gas natural
e revisar as regras estabelecidas para a expan-
sdo da malha, atualmente definidas pelo Plano
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Decenal de Expansdo da Malha de Transporte
Dutovidrio de Gas Natural do Pais — PEMAT.

A regulacao deve ser aprimorada com o
objetivo de criar um mercado competitivo e
aberto, em que os pregos de gas natural, as
condi¢oes de acesso a infraestrutura e as tari-
fas sejam negociados livremente. Isso vai atrair
a participacdo de um maior nimero de atores na
producédo, importacao, transporte e distribuicdo.

Para administrar a transicao para um modelo
com maior participacdo de empresas privadas,
deve ser criado um érgao operador do setor de
gas (um Operador Nacional do Gas Natural).”®
Esse 6rgdo deve desempenhar o papel até o
momento desempenhado pela Petrobras de
integracdo dos diferentes segmentos e agentes.

Gerac¢do de energia elétrica

a gas natural

P ara se beneficiar do potencial existente no
setor de geracdo de eletricidade a gas natu-

ral, acdes regulatdrias devem ser tomadas e um

conjunto de investimentos deve ser viabilizado.

A medida mais importante é compatibilizar
a regulamentacdo do setor elétrico com as
necessidades da industria de gas natural. Para
preservar o volume de dgua armazenado nos
reservatorios e possibilitar o consumo do gas
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 dependéncia do GNL importado.

O sistema de leiloes de energia deve ser
revisto. No minimo, devem ser introduzidas
modificagdes que permitam valorizar carac-
teristicas que gerem ganhos para o sistema
integrado, como localizacdo, quantidade
de emissodes e flexibilidade de operacéo e
despacho.

Os leiloes devem ser regionais, para reduzir
a necessidade e o custo de transmissao, e
organizados por tipo de fonte de energia. Nas
regides com maior consumo de eletricidade
e gas natural, devem ser programados leildes
estruturantes — leildes de energia associados a
leildes de expansdo da malha de gasodutos.

Para estimular o intercambio de ener-
gia entre regides, deve ser aumentada a
atratividade dos leildes de transmissao, espe-
cialmente o retorno sobre o capital investido.
O setor elétrico precisa de térmicas nas areas
de maior consumo. O desenvolvimento de
térmicas e de condominios de térmicas e
terminais de regaseificacdo localizados estra-
tegicamente no Nordeste e no Sudeste deve
ser uma prioridade.

Finalmente, como nao ha sistema de arma-
zenamento de gas natural no Brasil, GNL vem
sendo estocado em navios. Com o objetivo
de elevar a seguranca do sistema e reduzir os
riscos de falta de energia, a armazenagem de
gas natural deve ser desenvolvida.

Para que as
oportunidades
no setor de gas
possam ser
aproveitadas,
mudang¢as
regulatodrias
devem
permitir mais
investimentos.
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O que esperar do Brasil

daqui em diante

A O Brasil precisa
de novos terminais
de importagdo de
GNL para aumen-
tar a produgéao de
electricidade em
centrais térmicas.
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setor de petrdéleo, gas e energia tem

potencial para atrair capital e ala-

vancar o crescimento econédmico do
Brasil. O pré-sal representa a maior opor-
tunidade reprimida com que conta o pais. A
adocédo das recomendacdes apresentadas
neste trabalho provocaria um aumento ime-
diato nos investimentos, especialmente em
exploracdo e producao de petréleo — mesmo
em um contexto de baixos precos do petrdleo
— estimulando a atividade econdédmica no
curto prazo, gerando empregos e impostos e
auxiliando a retomada da trajetdria de cresci-
mento econémico.

Tradicionalmente, agentes privados relutam

em comprar ativos ou investir diante de incerte-
zas. Mas a turbuléncia econdmica e politica que

afeta o Brasil ndo tem somente efeitos negati-
vos. A mudanca na administracdo pode acelerar
as mudanc¢as. A maior abertura do setor de
energia para o setor privado e a reducdo da
participacdo estatal serdo extremamente bené-
ficas para o pais. A partir do inicio do processo
de impeachment da presidente Dilma Rousseff
e da ascensdo de um governo interino, em
maio de 2016, as mudancas no setor podem
ocorrer mais rapidamente, atraindo capitais de
forma mais imediata — independentemente da
posicdo politica de cada um.

Em funcdo da recessdo continuada e da
situacado politica, o Brasil vive hoje um periodo
de instabilidade. O risco pais esta alto, ele-
vando a taxa de desconto utilizada para avaliar
projetos. Todavia, é preciso lembrar que avalia-
coes de risco flutuam. Em 2002, os juros dos
titulos brasileiros chegaram a mais de vinte por
cento ao ano no mercado secundario, levando
as taxas de desconto as alturas. Anos depois
retrocederam a cerca de cinco por cento.

A industria de petrdleo e gas atravessa
um ciclo de baixa e a avaliacdo dos ativos
brasileiros sofre os efeitos do ambiente
macroecondmico. A complexidade e a lenti-
dao caracteristicas do processo de tomada de
decisdo dos grandes conglomerados contri-
buem para que a aprovacao de projetos seja
mais dificil em épocas desfavoraveis.

Por outro lado, ha varios pontos positi-

Vvos a considerar. As variagdes na avaliagao
de risco sdo mais suaves. O cambio ndo
estd tdo claramente sobrevalorizado como
esteve no passado recente. Como os lucros
das empresas estdo sentido os efeitos da
recessdo, aquisicdes podem ser fechadas a
precos atraentes para o comprador e multi-
plos de ingressos elevados para o vendedor.
A retomada da economia, quando vier, apds
uma recessao profunda, sera vigorosa, o que
elevara os resultados das empresas. Ja estdo
em discussdes medidas regulatdérias que
devem estimular novos investimentos em E&P.
Existe uma grande quantidade de ativos da
Petrobras e de outras empresas a venda.
Para companhias que buscam investir no
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Brasil, € um momento Unico. As mudanc¢as
estdo ocorrendo por necessidade, ndo por
escolha. Independente de eventuais percalg¢os
e adiamentos, a tendéncia de longo prazo esta
posta — e é positiva para o setor privado. O
aumento da demanda e as mudanc¢as na regu-
lacdo 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, esta tomando medidas para melho-
rar as contas publicas, atrair investimentos,
reduzir a presenca do Estado na economia e
acelerar projetos de infraestrutura. Anunciou
também apoio ao projeto que retira da
Petrobras a condicdo de operadora Unica no
pré-sal e o inicio das discussdes sobre o novo
marco regulatdrio do setor de gas natural.”

A nova administracdo da Petrobras pode
acelerar a venda de ativos, incluindo no plano
um maior nimero de participagdes acionarias
com direito a controle. Também anunciou que
a partir de agora a politica de precos sera
definida pela companhia.?®

O que ocorrer no curto prazo, do ponto de
vista regulatério ou no campo da transferéncia
da titularidade de ativos, sera determinante para
definir a configuracdo da industria brasileira de
petrdleo e gas no futuro. Quanto mais para tras
ficarem as atuais dificuldades politico-econémi-
cas, maior deve ser a apreciacdo dos ativos.

Ainda que as empresas sigam relutantes em
tomar posicao, transacdes seguem aconte-
cendo. Fundos de private equity e outros
investidores tradicionais, especialmente asiati-
cos, estdo ativos.?

Descartada, por razdes politicas histori-
cas, uma eventual privatizacdo da Petrobras,
dificilmente outro momento como o que se
comeca a viver agora vai se repetir. O setor de
energia esta prestes a atravessar a mudanca
mais relevante desde que o pais passou a ter
uma economia moderna. Investidores capazes
de precificar corretamente oportunidades de
investimento, ativos e empresas no Brasil tém
diante de si a maior janela de oportunidade
em décadas.

OLEO & GAS NO BRASIL: UMA OPORTUNIDADE HISTORICA?

!

&
e
o

g

Este é um momento latérios nos
unico para as empresas Vaoafotaro

modo como

que quel'em investil‘ no cidades como S&o

Paulo irdo obter

setor de petrdleo e gas eletricidade.
do Brasil.

n



-
Sobre o Autor

Décio Fabricio Oddone da Costa é engenheiro. Ocupou diferentes posicdes em
empresas de petrdleo, gas, energia, petrogquimica e logistica. Foi Presidente da Petrobras
Bolivia S.A., CEO da Petrobras Energia S.A. e Vice-presidente da Braskem S.A. E Diretor da
Prumo Logistica S.A. Foi conselheiro do Instituto das Ameéricas e Presidente da Camara
Argentina da Industria do Petréleo. E membro do Grupo de Andlise da Conjuntura
Internacional (Gacint) da Universidade de Sdo Paulo e do CEBRI (Centro Brasileiro de
Relacdes Internacionais).

Este artigo reflete suas visdes pessoais.

12 OLEO & GAS NO BRASIL: UMA OPORTUNIDADE HISTORICA?



Notas

10.

1.

12.

13.

Em um sistema hidrotérmico, a energia gerada provém tanto
de hidrelétricas quanto de termelétricas (gas, biomassa,
carvao, diesel, 6leo combustivel etc).

Petrobras: a maior capitalizacdo da histéria do capitalismo,”
Blog do Planalto, Presidéncia da Republica, 6 de setembro
de 2010, http://blog.planalto.gov.br/
petrobras-a-maior-capitalizacao-da-historia-do-capitalismo/.

Petrobras vendera campos em terra e dguas rasas,” Brasil Energia,
4 de marco de 2016, http:/brasilenergiaog.editorabrasilenergia.
com/daily/bog-online/ep/2016/03/petrobras-vendera-campos-
em-terra-e-aguas-rasas-468291.nhtml.

Em 2007 o CNPE emitiu a resolu¢cdo n2 6 que retirou de
licitacdo 41 blocos localizados na regido do pré-sal.
Determinou ao poder executivo que avaliasse a necessidade
de mudanc¢as no marco regulatério do setor com o objetivo
de apresentar “novo paradigma de producado e exploracdo de
petréleo e gas natural, aberto pela descoberta da nova
provincia petrolifera, respeitando os contratos em vigor.

Desde 2008, apenas em 2013 foram retomadas as rodadas de
licitacdo de blocos, com a realizacdo da 112 e da 122 rodadas.
Houve apenas uma rodada de licitacdo de area do pré-sal,
conduzida em 2013 para o bloco denominado Libra.”

Cristiane Caoli, “Leildo da ANP termina com sé 14% dos
blocos arrematados,” O Globo, 7 de outubro de 2015, http:/
gl.globo.com/economia/negocios/noticia/2015/10/anp-faz-
13-rodada-de-licitacoes-e-oferece-266-blocos-em-12-estados.
html.

Ministério de Minas e Energia, Empresa de Pesquina
Energética, Plano Decenal de Expansdo de Energia 2020, 2011,
Gréfico 86, http:/www.epe.gov.br/PDEE/20120302_1.pdf.

Ministério de Minas e Energia, Empresa de Pesquina
Energética, Plano Decenal de Expansao de Energia 2024,
Gréfico 101, http:/epe.gov.br/PDEE/Relatorio%20Final%20
do%20PDE%202024.pdf.

Refinaria Abreu e Lima,” Petrobras, http:/www.petrobras.
com.br/pt/nossas-atividades/principais-operacoes/refinarias/
refinaria-abreu-e-lima.htm.

Petrobras retomara licitacdo para obras do Comperj,” Valo
Econémico, 31 de dezembro de 2015. http:/www.valor.com.
br/empresas/4375064/petrobras-retomara-licitacao-para-
obras-do-comper;j.

Clarissa Carramilo, “Petrobras cancela ‘refinaria premium’ e
cidade lida com perdas e frustracdo,” 7 de fevereiro de 2015,
http://gl.globo.com/ma/maranhao/noticia/2015/02/
petrobras-cancela-refinaria-premium-e-cidade-lida-com-
perdas-e-frustracao.html.

Relatério do Mercado de Derivados de Petrdleo,” Ministério
de Minas e Energia, janeiro de 2016, http://www.mme.gov.br/
documents/1138769/1732807/Relat percentC3 percentB3rio+
mensal+de+mercado+121+jan-16.pdf/2788c4ec-c56b-
4237-8730-3f060f233a13.

Romona Ordofez, “Petrobras se aproxima de vender malha
de gasodutospara Brookfield por US$5 bi,” O Globo, June 16,
2016, http://oglobo.globo.com/economia/

OLEO & GAS NO BRASIL: UMA OPORTUNIDADE HISTORICA?

14.

15.

6.

petrobras-se-aproxima-de-vender-malha-de-gasodutos-
para-brookfield-por-us-5-bi-19517418.

Nielmar de Oliveira, “Consumo de energia elétrica no pais cai
2,1% em 2015,” Agéncia Brasil, 1 de fevereiro de 2016, http://
agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2016-02/
consumo-de-energia-eletrica-no-pais-cai-21-em-2015.”

Reservatoérios do SE/CO devem terminar abril com 63,9% do
volume. Afluéncia esperada para o més no submercado é de
92% da MLT, segundo o NOS Carolina Medeiros, da Agéncia
CanalEnergia. 24/03/2016.

PSR calcula que sobra efetiva do sistema é de 4,2 GW
médios. CanalEnergia, http:/www.canalenergia.com.br/
zpublisher/materials/Operacao_e_Manutencao.asp?id=111070.

. A 122 rodada de licitacdo estd suspensa devido a decisdo

judicial provocada por acdo promovida pelo Ministério
Publico Federal, como ¢é veiculado pela ANP no site
especifico das rodadas de licitacdo: "O MINISTERIO

PUBLICO FEDERAL/BA AJUIZOU ACAO CIVIL PUBLICA,
DISTRIBUIDA NA 132 VARA FEDERAL DA SECAQ
JUDICIARIA DA BAHIA SOB O n. 0030652-38.2014.4.01.3300,
QUE OBJETIVA A SUSPENSAO DOS CONTRATOS
REFERENTES AOS SETORES SREC-T2 E SREC-T4
DECORRENTES DA 122 RODADA DE LICITACOES,
EXCLUSIVAMENTE EM RELACAO A POSSIBILIDADE DE
EXPLORAGCAO DE RECURSOS NAO CONVENCIONAIS
MEDIANTE O EMPREGO DA TECNICA DE FRATURAMENTO
HIDRAULICO, ATE QUE SOBREVENHA REGULAMENTACAO
ESPECIFICA DO CONAMA ACERCA DA UTILIZACAO DO
METODO DE FRATURAMENTO HIDRAULICO, BEM COMO
ATE QUE SEJA REALIZADA A AVALIACAO AMBIENTAL DE
AREAS SEDIMENTARES QUE ABRANJA A BACIA DO
RECONCAVO NA FORMA DA PORTARIA INTERMINISTERIAL
N¢ 198/2012. Fonte: http:/www.brasil-rounds.gov.br/
round_12/index.asp em 29 de marco de 2016.

. Adriano Pires e Marcio B. da Silveira, “Petrobras:

desinvestimento e oportunidade,” O Estado de Sao Paulo, 06
de Fevereiro de 2016, http://www.pressreader.com/brazil/o-
estado-de-s%C3%A30-paulo/20160206/

282127815516290.

19. Vera Magalhaes, “Grupo interministerial discutira impactos da

venda de ativos de gas da Petrobras,” Veja, June 22, 2016,
http://veja.abril.com.br/blog/radar-on-line/energia/
grupo-interministerial-discutira-impactos-da-venda-de-
ativos-de-gas-da-petrobras/.

20. Adriana Fernandes, Murilo Rodrigues Alves, Carla Araujo,

21.

“Governo nao vai interferir em precos da Petrobras, diz
Parente,” Estad&o, June 1, 2016, http://economia.estadao.com.
br/noticias/geral,governo-nao-vai-interferir-
em-precos-da-petrobras-diz-parente,10000054605.

Beth Moreira, “Petrobras negocia com Mitsui a venda de
participacdo em distribuidoras de gas,” Estadao Conteuido,
September 22, 2015, https://br.financas.yahoo.com/
noticias/petrobras-negocia-mitsui-venda-
participa%C3%A7%C3%A30o-distribuidoras-

g% C3%AT1s-121800593.



Conselho de Diretores do Atlantic Council

CHAIRMAN
*Jon M. Huntsman, Jr.

CHAIRMAN EMERITUS,
INTERNATIONAL ADVISORY

BOARD
Brent Scowcroft

PRESIDENT AND CEO
*Frederick Kempe

EXECUTIVE VICE CHAIRS

*Adrienne Arsht
*Stephen J. Hadley

VICE CHAIRS
*Robert J. Abernethy
*Richard W. Edelman
*C. Boyden Gray
*George Lund
*Virginia A. Mulberger
*W. DeVier Pierson
*John J. Studzinski

TREASURER

*Brian C. McK. Henderson

SECRETARY
*Walter B. Slocombe

DIRECTORS
Stéphane Abrial
Odeh Aburdene
Peter Ackerman
Timothy D. Adams
Bertrand-Marc Allen
John R. Allen
Michael Andersson
Michael S. Ansari
Richard L. Armitage
David D. Aufhauser
Elizabeth F. Bagley
Peter Bass

*Rafic A. Bizri
Dennis C. Blair
*Thomas L. Blair
Philip M. Breedlove
Myron Brilliant
Esther Brimmer

*R. Nicholas Burns

William J. Burns
*Richard R. Burt
Michael Calvey
James E. Cartwright
John E. Chapoton
Ahmed Charai
Sandra Charles
Melanie Chen
George Chopivsky
Wesley K. Clark
David W. Craig
*Ralph D. Crosby, Jr.

Nelson W. Cunningham

lvo H. Daalder
*Paula J. Dobriansky
Christopher J. Dodd
Conrado Dornier
Thomas J. Egan, Jr.
*Stuart E. Eizenstat
Thomas R. Eldridge
Julie Finley
Lawrence P. Fisher, Il
Alan H. Fleischmann
*Ronald M. Freeman
Laurie S. Fulton
Courtney Geduldig
*Robert S. Gelbard
Thomas H. Glocer
*Sherri W. Goodman
Mikael Hagstrom
lan Hague

Amir A. Handjani
John D. Harris, Il
Frank Haun

Michael V. Hayden
Annette Heuser
*Karl V. Hopkins
Robert D. Hormats
Miroslav Hornak
*Mary L. Howell
Wolfgang F. Ischinger
Reuben Jeffery, IlI
*James L. Jones, Jr.
George A. Joulwan
Lawrence S. Kanarek
Stephen R. Kappes
Maria Pica Karp

Sean Kevelighan
Zalmay M. Khalilzad
Robert M. Kimmitt
Henry A. Kissinger
Franklin D. Kramer
Philip Lader
*Richard L. Lawson
*Jan M. Lodal

Jane Holl Lute
William J. Lynn
|zzat Majeed
Wendy W. Makins
Mian M. Mansha
Gerardo Mato
William E. Mayer

T. Allan McArtor
John M. McHugh
Eric D.K. Melby
Franklin C. Miller
James N. Miller
*Judith A. Miller
*Alexander V. Mirtchev
Susan Molinari

Karl Moor

Michael J. Morell
Georgette Mosbacher
Steve C. Nicandros
Thomas R. Nides
Franco Nuschese
Joseph S. Nye

Hilda Ochoa-Brillembourg

Sean C. O’Keefe
Ahmet M. Oren
*Ana |. Palacio
Carlos Pascual
Alan Pellegrini
David H. Petraeus
Thomas R. Pickering
Daniel B. Poneman
Daniel M. Price
Arnold L. Punaro
Robert Rangel
Thomas J. Ridge
Charles O. Rossotti
Robert O. Rowland
Harry Sachinis
John P. Schmitz

Brent Scowcroft
Rajiv Shah

Alan J. Spence
James G. Stavridis
Richard J.A. Steele
*Paula Stern
Robert J. Stevens
John S. Tanner
*Ellen O. Tauscher
Frances M. Townsend
Karen Tramontano
Clyde C. Tuggle
Paul Twomey
Melanne Verveer
Enzo Viscusi
Charles F. Wald
Jay S. Walker
Michael F. Walsh
Mark R. Warner
Maciej Witucki
Neal S. Wolin
Mary C. Yates

Dov S. Zakheim

HONORARY DIRECTORS

David C. Acheson
Madeleine K. Albright
James A. Baker, IlI
Harold Brown
Frank C. Carlucci, Il
Robert M. Gates
Michael G. Mullen
Leon E. Panetta
William J. Perry
Colin L. Powell
Condoleezza Rice
Edward L. Rowny
George P. Shultz
John W. Warner
William H. Webster

*Executive Committee
Members

List as of June 16, 2016









