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Questoes-Chave e Alternativas
Estratégicas para Descarbonizacao do
Portfdlio de Investimentos da Petrobras

Carlos Eduardo F. Young
Helder Queiroz Pinto Jr.!

Introducao

O setor de energia e, em particular, a indUstria de petroleo e gas natural, esta em
franco processo de transformacao. A fundamental necessidade de conciliagcao dos
objetivos de seguranca energética e de reducao de emissdes de gases de efeito es-
tufa constitui o ponto focal dos debates atuais sobre politica energética. O processo
de transformacao em curso do setor de energia, sintetizado e difundido na expres-
sao “transicao energética”, tem permitido a ampliacao do leque de inovacdes tec-

noldgicas de processos, de equipamentos e de novos combustiveis.

A crise climatica tem pautado a revisao das estratégias empresariais, as escolhas dos
consumidores e o papel do Estado no que concerne a evolugao das indUstrias de
energia. O Estado, através de politicas publicas e regulagao, tera um papel central a
cumprir na reorientacao das diretrizes setoriais de longo prazo e na construcao de
regimes de incentivos para que investimentos privados e publicos possam ser reali-
zados na busca de éxito na passagem para uma economia de baixo carbono.

Este tema é crucial em matéria de oportunidades de desenvolvimento econédmi-
co. Cabe mencionar, em particular, que a induUstria brasileira de petrdleo tem se
tornado cada vez mais relevante para a economia brasileira. E inequivoco o pro-
tagonismo da Petrobras nesse processo ao longo das uUltimas décadas, pois a em-
presa liderou a evolucao setorial permitindo que o pais reduzisse a dependéncia

das importacdes de, " alcancasse a autossuficiéncia e se tornasse um destacado

' Professores Titulares do Instituto de Economia (IE) da Universidade Federal do rio de Janeiro (UFRJ) e do Pro-
grama de Politicas Publicas Estratégias e Desenvolvimento (PPED)/IE/UFRJ. Professor Carlos Eduardo Young é
pesquisador e Coordenador do GEMA (Grupo de Economia do Meio Ambiente) /IE/UFRJ. Professor Helder Queiroz
é pesquisador do GEE (Grupo de Economia da Energia) /IE/UFRJ. Os autores agradecem aos assistentes de
pesquisa Barbara Scorza (GEE) e Tomas Prata (GEMA) pelo apoio no tratamento dos dados e informacgdes.
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exportador de petréleo no mercado internacional. Ao longo do tempo, a empresa
foi capaz de desenvolver e organizar competéncias que se constituiram a base de
suas vantagens competitivas nos mercados nacional e internacional de petroleo e
derivados. No caso da Petrobras, especificamente, é ainda importante valorizar e
ampliar o carater de comprometimento da empresa com o desenvolvimento socio-
econdmico e ambiental do pais.

Isto posto, cabe destacar que nao é mais possivel o planeta continuar emitindo
gases de efeito estufa (GEE) de forma descontrolada. Para evitar um colapso pla-
netario em algumas décadas, é fundamental reduzir as emissdes até atingir o pa-
tamar de emissdes liquidas zero. Para isso, devera haver uma drastica redug¢ao do
consumo de combustiveis fésseis e outras formas de emissao de GEE, como o des-
matamento. Diversos acordos internacionais e politicas nacionais de reducgao de
emissdes de GEE ja estao estabelecidos, e sua incidéncia deverd ser maior e mais

rigorosa na medida em que a concentracao de GEE continuar a se expandir.

A Petrobras, bem como todas as empresas de petrdleo e gas natural, face aos im-
perativos advindos da crise climatica, necessita adequar suas estratégias empresa-

riais, especialmente no que concerne os projetos e posicionamentos de longo prazo

A partir de cenarios como, por exemplo, os elaborados pela Agéncia Internacional
de Energia (IEA)? as novas condi¢des de contorno setorial tendem a reduzir a de-
manda por combustiveis fosseis no curso das proximas trés décadas. Essa deman-
da declinante devera se refletir em reducao da lucratividade e outros desafios para
as empresas ligadas a cadeia de extracao, processamento e consumo de combus-
tiveis fosseis, bem como outras fontes importantes de emissao, como a queima de

floresta e uso de processos intensivos em GEE, como pecuaria e transportes.

Desse modo, todas as empresas petroliferas tém procurado, ainda de forma in-
cipiente e oscilante, implementar estratégias de diversificacao do core business,
buscando a passagem da condicao de “empresa de petrdleo” para “empresa de
energia”,com aumento significativo de fontes renovaveis. Também se espera maior
engajamento na promocgao de solucdes de conservacao, mitigacao e adaptacao as
mudancas climaticas que estao além do setor energético.

Este novo contexto requer igualmente a redefinicao de diretrizes dos instrumentos
de regulacao e das politicas publicas setoriais (energia, meio ambiente, industrial,
tecnoldgica, etc.). Isso se constitui numa condicao necessaria para possibilitar o
correto aproveitamento econdmico gerado pelas receitas de exportagao e

2Ver por exemplo o ultimo World Energy Outlook (IEA, 2024).
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participacdes governamentais para fins de desenvolvimento econdmico e socio-
ambiental, tanto no plano federal, quanto nos planos estaduais e municipais.

A luz dessas consideracdes iniciais, este trabalho busca identificar o norte, as condi-
¢oes e as etapas de adequacao do papel da Petrobras para permitir a maximizagao
do bem-estar social a longo prazo no contexto de transformacao e transicao ener-

gética. Para tal partimos de alguns pontos basicos de consenso, a saber:

i. como ponto de partida para revisdo e adequagao de estratégias empresariais
na industria brasileira de petréleo e gas natural, é indispensavel a definicao
de diretrizes de longo prazo, ancoradas numa politica de Estado crivel e com-
prometida com a questdo climatica;

ii. no caso da Petrobras, a empresa deve permanecer puUblica e comprometida
com as politicas publicas de desenvolvimento do pais;

iii. o valor da empresa ndo deve decair e é importante também garantir a sus-
tentabilidade financeira da Petrobras. Ou seja: € importante, no plano em-
presarial, sugerir rumos alternativos do investimento e producao futura,
inclusive como protecao ao risco de depreciacao de ativos ligados aos com-
bustiveis fosseis em fungao de sua inevitavel redugao ao longo do tempo. A
saida parcial de combustiveis fésseis deve ser substituida por outras ativida-
des, que também devem ter rentabilidade. Neste diapasao, as atividades e
investimentos em refino, por exemplo, devem ser concentradas na descarbo-

nizacao e ampliacao da eficiéncia energética das operacodes;

iv. manutencao da exceléncia operacional e tecnoldgica, com lideranga na pro-
ducao nacional;

V. aempresatem que fazer a transicao energética como fundamento de seu pla-
nejamento e operacao: a saida para o futuro envolve, como dito antes, uma
alteracao no perfil de atividades. Essa transicao deve ser gradual, mas efetiva,
privilegiando objetivamente a descarboniza¢cao das suas atividades, a diversi-
ficacao progressiva do core business e intensificacao de esforcos de PD&l em
novos combustiveis. Além disso, dado o protagonismo empresarial conquis-
tado na induUstria de etanol e biodiesel, a empresa pode potencializar, nessa
linha, os referidos esforcos no desenvolvimento de SAF (Sustainable Aviation
Fuel), hidrogénio, biogas e biometano, além de ampliar investimentos em so-
lucdes ainda nao maduras, tais como CCS (Carbon Capture and Storage);

vi. dada a sua importancia para a economia nacional, a empresa pode contri-
buir efetivamente para o controle das mudancas climaticas e para atenuar

seus impactos: as acdes de conservacao, mitigagcao e adaptacao devem ser
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concretas e crescentes, respeitadas as condi¢cdes anteriores, e a Petrobras,
como empresa lider e engajada no desenvolvimento brasileiro, pode e deve
ser modelo de transicao para uma economia de baixo carbono.

Dada a complexidade e as multiplas variaveis que abarcam o tema, buscamos, de
forma esquematica, organizar o texto a partir da definicdao de seis (6) fatores-chave
ou pilares de avaliacao da trajetoria da setorial e empresarial, apresentadas no qua-
dro 1 abaixo, que condicionam o comportamento estratégico da empresa e, sobre-

tudo, impactam as decisbes de investimento de longo prazo.

Quadro1

Fatores-chave e Pilares de avaliacao para a atuacdo da Petrobras

1. Geopolitica: impactos no preco do petroleo e mudancgas climaticas

2. Alinhamento as diretrizes governamentais (politicas Publicas/Regulacéo)

3.Inovacao e Tecnologia

4. Dimensao Microecondmica

5. Dimensao Macroeconémica e Desenvolvimento Regional

6. Diversificagao do Portfdlio e Novos Vetores Estratégicos

Fonte: Elaboracao dos autores

Assim, as sec¢des a seguir estao estruturadas a fim de destacar, sequencialmente,
0s principais elementos de analise que envolvem esses seis fatores-chave. Cada um
deles sera examinado com uma abordagem que trata dos aspectos conceituais,
estruturais, conjunturais, politico-institucionais e empresariais que envolvem a si-
tuacao corrente e futura da industria de petroleo e da Petrobras com resposta as
guestdes que emergem das mudangas e urgéncia climaticas. A Ultima secao su-

mariza as principais conclusdes do estudo.
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1. Geopolitica: impactos no preco do
petréleo e mudancas climaticas

A dependéncia da economia mundial com relagcao aos hidrocarbonetos (petrdleo e
gas natural) suscitou, historicamente, uma grande preocupacao com a disponibili-
dade de recursos petroliferos, amparada em analises que apontavam para cenarios
de rapido esgotamento.

O “fim" do petréleo num “futuro préoximo” foi previsto, pela primeira vez, durante a
década de 1880, com a queda da producao de petréleo na Pensilvania, e novamen-
te durante a década de 1910, com a escassez derivada da elevacao da demanda pela
expansao dos sistemas de transporte e energia (Pinto Jr et al, 2016)°.

Ao longo de mais de um século, a indUstria do petrdéleo foi marcada pela conjuga-
¢ao de fatores econdmicos e geopoliticos que contribuem para explicar a volatili-
dade e imprevisibilidade do comportamento dos precos internacionais (se¢ao 1.1). A
questao geopolitica também esta fortemente presente na relagao entre a evolucao
da indUstria e dos desafios colocados pela urgéncia climatica (segao 1.2).

1.1 Geopolitica: Impactos dos Precos do Petrdleo

Historicamente, o acesso a solucdes tecnoldgicas mais avancadas sempre permitiu
ampliar os horizontes de exploracao e extragcao do petrdleo e de gas natural em
todos os paises produtores, influenciando as politicas governamentais e as estra-
tégias de empresas. Em particular, o petrdleo e gas nao convencionais nos EUA e
a area do pré- sal no Brasil cumpriram, nos ultimos vinte anos, relevante funcao na
busca de ampliar as fronteiras de exploracao e producao de hidrocarbonetos e na
diversificacdao da estrutura de oferta mundial do petréleo. Nos dois casos, os altos
precos, em especial durante o periodo 2008-2014, favoreceram a busca dessas no-
vas oportunidades as quais possuem uma estrutura de custos muito mais elevada

do que as jazidas convencionais, sejam elas localizadas em terra ou no mar.

Cabe observar, entretanto, que o comportamento histdrico dos precos interna-
cionais aponta que os periodos de estabilidade sao raros e constituem a excecao;
a volatilidade € a regra desse mercado. Varias flutuacdes de precos, com altas e
guedas expressivas, podem ser aqui lembradas de forma breve e com auxilio dos
graficos 1,2 e 3.

3 PINTO JUNIOR, H. et al. (org.) (2016) Economia da Energia - Fundamentos Econdmicos, Evolugao Historica e Orga-
nizagao Industrial. Editora Elsevier. 2° Ed. 2016
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Ao final de 2014 foi encerrado o periodo de precos bastante elevados mencionado
anteriormente. No plano geopolitico, apds a queda acentuada de pregos para abai-
xo de US$ 30 por barril, em janeiro de 2016, uma série de tentativas de acordo entre
0s paises da OPEP e produtores Nao OPEP, com destaque particular para a RuUssia,
logrou algum éxito e o retorno a um patamar acima de US$ 65 por barril.

Porém, a teoria econdmica mostra que acordos entre produtores sao de dificil ma-
nutengao por prazos longos. Uma nova tentativa de acordo foi buscada, no inicio de
marco de 2020, quando o inicio da pandemia do Coronavirus comecgou a suscitar
preocupacdes com os niveis de precos decorrente da reducao do crescimento eco-
némico mundial e, em particular, com a reducao da demanda e das importacdes

de petroleo da China.

O agravamento e extensao da pandemia levaram a busca de um novo e, agora fra-
cassado, acordo entre OPEP, liderada pela Arabia Saudita, e a RUssia, principal pro-
dutor Nao OPEP. O fracasso das negociacdes foi seguido de uma guerra de precos,
iniciada pelos arabes e grandes disputas por market share.

Sob tais circunstancias, ficou ainda mais evidenciado o trago estrutural do mercado
de petréleo nos dias de hoje: excesso e diversificagao da oferta e tendéncia de redu-
¢ao da demanda. Cabe recordar, no entanto, que a histdria do petroleo permanece
sendo tributaria do jogo entre os fundamentos técnicos, geoldgicos, econdmicos e
geopoliticos. A resultante desse jogo sempre contribui para explicar as flutuacdes
de precos.

Cabe notar que o patamar atual de precos permite a todas as empresas continu-
ar a produzir, independentemente dos niveis das respectivas estruturas de custos,
(grafico 1). Quando se observa o comportamento dos precos reais deflacionados
(graficos 2 e 3), nota-se o efeito da expansao e diversificacao da oferta, posto que, a

meédio e longo prazo, os precos tendem a ser declinantes.

E muito dificil prever a evolucao futura, mas é claro que, nas condicdes de contor-
no presentes e as fontes de incerteza derivadas da nova administragao do governo
Trump, nos EUA, contribuem para explicar a queda recente dos precos (grafico 3).

Nao obstante o elevadissimo grau de incerteza, as licdes de situacdes semelhantes
sao Uteis de serem relembradas. As quedas acentuadas de precos do petréleo, em
geral, produzem os seguintes efeitos fortemente interdependentes: i) revisdo dos
planos estratégicos das companhias petroliferas; ii) medidas gerais de reducao de
custos operacionais (opex); iii) forte redugao do capex g, sobretudo, dos investimen-
tos nas atividades de maior risco como upstream; iv) ondas de fusdes e aquisicoes
(como por exemplo, apds a queda de 2014, a compra da BG pela Shell).

10
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Grafico 2. Valor Real do Brent USD 2005-2015 precos constantes 2024
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Grafico 3. Valor Real Brent USD 2016-2024 precos constantes de 2024
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Importa destacar que a mudanca estrutural dos fluxos internacionais de comércio
de petrdleo é decorrente, além da reducgao das importagdes pelos EUA, da estraté-
gia de segurancga energética pelos paises asiaticos. A construcao de refinarias de
maior complexidade (capazes de processar diferentes tipos de 6leo) e a celebracao
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de contratos de fornecimento de éleo de longo prazo foram fatores fundamentais
para aumentar as importag¢des asiaticas de 6leos mais pesados como os provenien-
tes da América Latina e Africa.

Para os produtores e exportadores, a questao critica diz respeito a qual nivel de pre-
¢os implicaria redugao ou mesmo interrupg¢ao da produgao dos campos de maior
custo ja em producao. Neste grupo estao incluidas as novas fronteiras de producao
de hidrocarbonetos, como os 6leos nao convencionais (shale e tight oil nos EUA) e

a producao offshore ultraprofunda, como no pré-sal brasileiro.

Adicionalmente, é fundamental considerar, também no plano internacional, os
possiveis impactos de novos instrumentos de politica energética visando acelerar
a substituicao de combustiveis fosseis. Cabe aqui uma breve digressao. Historica-
mente, o preco do petrdleo € considerado como preco diretor da matriz energética.
Quando este preco se elevava, ele estimulava investimento nas denominadas Ba-
ckstop Technologies. O conceito de Backstop Technology, aplicado as industrias de
energia, indica um limite ao preco de mercado de um recurso exaurivel, como se
este fosse um preco teto determinado pelo préprio avanco tecnoldgico; ou, neste
caso, uma outra fonte de energia que possa ser utilizada, a um determinado nivel
de precos, em substituicao ao petroleo*.

Isto posto, a questao que se apresenta agora, no plano internacional, € crucial para o
sucesso das iniciativas a serem implementadas a partir dos compromissos a serem
assumidos, por exemplo, na Conferéncia das Partes da Convencao do Clima (COP
30), em novembro de 2025. Isto porque os precos baixos do petroleo podem de-
sestimular investimentos no desenvolvimento de energias limpas. Evidentemente,
mudanc¢as que implicam substituicao energética sao estruturais e de longo prazo,
dada a inelasticidade-preco de curto prazo da demanda. Porém, se uma parcela
significativa dos compromissos a serem assumidos vier efetivamente a ser honra-
da, pode ser que a condi¢cao do petroleo de determinar o chamado preco diretor da
matriz energética mundial possa estar em vias de ser alterada ou, pelo menos, ter
sua importancia reduzida.

A analise destes aspectos nao permite, no entanto, avancar nenhuma conclusao

no que diz respeito ao comportamento futuro dos precos. Os patamares atuais de

“Tal fendbmeno explicaria, por exemplo, os investimentos em fontes alternativas e
eficiéncia energética logo apods os choques de petroleo dos anos 1970; e explicaria
igualmente a reducao destes investimentos apos o contra-chogue de precos de
1986 (Pinto Jr. et al, 2016).

12
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preco (entre US$ 60 e 65 por barril) ndo excluem do mercado nenhum produtor
marginal, o que reforca o argumento de que as disputas comerciais para conquista
ou manutencgao de fatias de mercado serdao cada vez mais acirradas. Em contrapar-
tida, por se tratar de recurso esgotavel, € natural que jazidas em operagao entrem
em declinio de produc¢ao, o que exigira em algum momento um novo ciclo de in-
vestimentos visando a reposicao das reservas e da produgao.

Além disso, as fontes de incerteza, tipicas de processos de transicao e de inovacao
tecnoldgica, foram somadas, portanto, as novas condi¢cdes geopoliticas criticas de
garantia de abastecimento, em termos fisicos, ambientais e econémicos. Especial-
mente visto a partir de uma otica europeia, persiste um contexto de tensdes nao
superadas ou mesmo intensificadas. Nesse sentido, é pertinente o questionamen-
to feito no WEO 2024° sobre as implicacdes de uma situagcao que é caracterizada
por uma geopolitica fraturada (fractured geopolitics). Evidentemente essa € uma
fonte de incerteza de elevado grau que marca transversalmente todo o World Ener-
gy Outlook (WEQ) 2024, dados os impactos da guerra entre Russia e Ucrania, com
fortes impactos sobre os mercados nacionais e global de gas natural, bemn como os

desdobramentos dos continuos conflitos no Oriente Médio.

Isto posto, cabe observar que as mudangas estruturais nas matrizes energéticas
nacionais serao, por um bom tempo, orientadas por um conjunto de abordagens
politicas e praticas industriais que visam reduzir drasticamente as emissdes de CO2
ligadas a produgao e consumo de energia, bem como aumentar a ‘eficiéncia ener-
gética’, num contexto marcado por incerteza e complexidade; tanto no que concer-
ne a evolucao das tecnologias que contribuem para um regime de baixo carbono,
guanto no plano geopolitico.

A indUstria brasileira do petrdéleo, e sobretudo a Petrobras, sao igualmente influen-
ciadas por essas condi¢cdes de contorno econémicas e geopoliticas. Dada a condi-
¢ao de produtor cada vez mais relevante e exportador liquido no mercado inter-
nacional, o Brasil certamente sofrera efeitos macroecondmicos derivados da atual
situacao do mercado internacional do petrdleo, caso venha a se configurar uma
tendéncia de baixa nos precos internacionais. Como sera visto adiante, tal circuns-
tancia podera gerar impactos e reducao em trés importantes variaveis:

i. valor das exportacoes;
ii. arrecadacao de royalties e demais participacdes governamentais e

iii. nivel de investimentos.

> International Energy Agency, World Energy Outlook, 2024.
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1.2 Geopolitica: Mudancas Climaticas

A aceleracao do crescimento da concentracao de gases de efeito estufa (GEE) na at-
mosfera ao longo das ultimas décadas € um fendmeno amplamente documentado
pela producao cientifica. O VI Relatério de Avaliacao (AR6) do Painel Intergovernamen-
tal sobre Mudancas Climaticas (IPCC, 2021) apresenta um conjunto significativo de da-
dos estatisticos que comprovam o agravamento do problema e previsdao de piora se

nao forem adotadas em breve medidas significativas de reducao das emissdes de GEE.

A concentragao de dioxido de carbono (CO,) no periodo pré-industrial (cerca de
1750) era de aproximadamente 280 ppm (partes por milhao). Em 2021, essa concen-
tracao subiu para aproximadamente 414 ppm, ou seja, 1,5 vezes o nivel pré-indus-
trial. Esse € o nivel mais alto de concentragao de CO, na atmosfera terrestre em pelo
menos 2 milhdes de anos. Mais preocupante € a elevada taxa de crescimento dessa
concentragao, que no periodo 2011-2020 foi de +2,4 ppm por ano. Isso significa que
se essa taxa de incremento for mantida, a concentragdo de CO, na atmosfera che-
gara ao dobro do nivel pré-industrial ainda neste século (tabela 1 e grafico 4).

A analise do IPCC (2021) mostra que a concentracao de outros GEEs também cres-
ceu extraordinariamente. A concentracao de metano (CH4) alcancou em 2021 o va-
lor de 1.876 partes por bilhdo (ppb), mais do dobro do nivel pré-industrial (722 ppb).
Esse é o nivel mais alto de concentracao de CH,4 em pelo menos 800.000 anos, e
continua subindo com uma taxa média de aumento de 7,0 ppb por ano no periodo
2011-2020). A concentracao de oxidos de nitrogénio (N2O) apresenta situacao simi-
lar, subindo de 270 ppb no periodo pré-industrial para 333 ppb em 2021, com taxa
meédia de aumento de 0,85 ppb por ano no periodo 2011-2020.

Tabela 1. Concentragao de Gases de Efeito Estufa (1750-2021)

CO; (ppm) CH. (ppb) N:O (ppb)
280 722 270

1750

1770 285 730 272
1790 290 740 274
1810 295 760 276
1830 300 780 278
1850 310 800 280
1870 320 820 282
1890 335 900 285
1910 350 1.000 290
1930 360 1.200 300
1950 370 1.500 310
1970 380 1.700 320
1990 390 1.750 325
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2000 400 1.800 330
2010 410 1.850 332
2021 414 1.876 333

Fonte: IPCC. (2021). Climate Change 2021: The Physical Science Basis. Contribution of Working Group | to the Sixth
Assessment Report of the IPCC. https:/Mwww.ipcc.ch/report/aré/wgl/

Grafico 4. Crescimento das Concentracdes de GEE na Atmosfera (1750-2021)
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Fonte: IPCC (2021)

Dados recentes compilados pela Organizacao Meteorolégica Mundial confirmam a
tendéncia de aumento de concentracao de temperatura e da concentragao de ga-
ses de efeito estufa (WMOQO, 2025). O Grafico 5 mostra que a temperatura média do
planeta ja ultrapassou a barreira de 1,5° C acima da média pré-Revoluc¢ao Industrial,
embora seja possivel que isso tenha também influenciado pela anomalia criada
pelo El Nifo mais recente.

Grafico 5. Anomalia da temperatura média global em relacéo ao periodo
pré-industrial (1850-1900), periodo 1850 a 2024
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Fonte: WMO (2025)
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Os dados de elevacao de temperatura dos oceanos também apontam na mesma
direcao: aumento sistematico como consequéncia da elevacao na concentragao de
GEE (Grafico o).

Grafico 6. Conteludo do calor oceanico global até 2000 m de profundidade,
periodo 1960-2024
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Fonte: WMO (2025)

A maior responsabilidade histérica das emissdes globais é oriunda da queima de
combustiveis fosseis, em particular carvao, petréleo e gas natural. Segundo Frie-
dlingstein et al. (2023), cerca de 89% das emissdes de CO, nos ultimos 10 anos vém
da queima de combustiveis fdsseis e da indUstria. Outras fontes importantes sao o
desmatamento e mudancas no uso do solo, que é a maior contribuicao brasileira
de emissao de GEE, agricultura (especialmente para CH4 e N2O), que é a segunda

maior fonte no Brasil, processos industriais e emissdes oriundas de residuos.

Os dados para o periodo mais recente mostram que, ao contrario do aconselhado
pelos especialistas em clima, as emissdes de GEE continuaram crescendo. Em 2022,
as emissdes de combustiveis fosseis alcangcaram aproximadamente 36,8 GtCO.,
maior nivel registrado em um ano (Friedlingstein et al., 2023).

A relevancia do problema € evidenciada pelos dados que mostram o aumento da
temperatura média do planeta e da frequéncia de eventos climaticos extremos,
com impactos socioecondmicos cada vez mais custosos. Por isso, o tema das mu-
dancas climaticas tem assumido importancia crescente. No campo da Ciéncia, per-
cebe-se uma aceleracao continua no volume da produc¢ao académica e técnicaem
assuntos correlatos a questao climatica. H3, inclusive, maior preocupag¢ao com o
tema da adaptacao, visto a auséncia de respostas efetivas para reduzir as emissdes
de GEE.
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E também crescente a participacdo de movimento da sociedade civil em temas
climaticos e, como reflexo, na agenda politica. Como consequéncia, percebe-se um
crescimento significativo da importancia das convengdes internacionais para con-
trole das emissdes de GEE. O principal acordo que rege o tema € a Convencgao-
Quadro das Nacgdes Unidas sobre Mudanca do Clima (UNFCCC - United Nations
Framework Convention on Climate Change). A UNFCCC é um tratado internacional
adotado em 1992 na Cupula da Terra, no Rio de Janeiro (Rio-92) cujo objetivo é esta-
bilizar as concentracdes de gases de efeito estufa (GEE) na atmosfera em niveis que
evitem interferéncias perigosas no sistema climatico.

A regulamentacao acerca da implementacao da UNFCCC é decidida nas Conferén-
cias das Partes (cada um dos paises signatarios da Convencgao), realizadas anual-
mente. Além de avaliar a evolugao das emissdes, as COP estabelecem metas, com-
promissos e regras para os paises em relacdao ao enfrentamento das mudancas
climaticas, bem como negociar novas metas e tomar decisdes para enfrentar a cri-

se climatica (mitigacao, adaptacao, financiamento, transparéncia, etc.).

Em algumas COP sao estabelecidos ajustes dos compromissos nacionais, como as
NDCs do Acordo de Paris, que ocorreu na COP 21, em 2015. A préxima COP (30) sera
realizada em Belém do Para, o que aumenta a pressao para que o Brasil lidere na
adocao de metas e politicas que efetivamente contribuam para a reducao de emis-
sOes, bem como para a adaptacao aos desafios climaticos.

E importante ressaltar que mesmo que medidas drasticas de reducao de emissdes
fossem adotadas imediatamente, 0 aumento ja acumulado na concentragao de GEE
na atmosfera trara inexoravelmente impactos consideraveis e aumento em eventos
extremos. Minimizar as emissdes é fundamental para impedir que esses problemas
nao alcancem dimensodes incontroldveis. Por isso, a meta é tentar estabilizar o au-
mento da temperatura em 1,5° C acima dos niveis pré-industriais, e nao ultrapassar o
limite de 2° C de aumento porque as consequéncias negativas de um agquecimento
médio superior sao consideradas extremamente perigosas.

O Acordo de Paris, adotado em dezembro de 2015 na COP21 e em vigor desde 2016,
€ o principal tratado internacional em vigor que rege o combate as mudancas cli-
maticas. Estabelece um marco juridico global para a acao climatica visando manter
0 aumento da temperatura média global abaixo de 2°C em relacao aos niveis pré-

industriais, tentando limita-lo a 1,5°C.

Para isso, cada pais deve apresenta suas Contribuicdées Nacionalmente Determinadas
(NDCs) com metas proprias de reducao de emissdes de GEE. As NDCs devem ser atua-
lizadas a cada 5 anos, com maior ambicao progressiva, visando alcancar a neutralidade
climatica (equilibrio entre emissdes e remocgdes de GEE) na segunda metade do século.
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O comprometimento dos paises com as metas globais de emissdes tem que ser
convertido em avanco em legisla¢cdes regionais, nacionais e subnacionais sobre o
assunto. A lideranca no tema tem sido a Uniao Europeia (UE), que tem implemen-
tado um conjunto abrangente de legislagdes para restringir o uso de combustiveis
fosseis e reduzir as emissdes de gases de efeito estufa (GEE), visando alcancar a
neutralidade climatica até 2050 (EU Comission, 2021). Isso inclui a Lei Europeia do
Clima (2021), que torna juridicamente vinculativa a meta de neutralidade climatica
até 2050, com a meta de reducao de 55% nas emissdes liquidas de GEE até 2030,
em comparagcao com os niveis de 1990. Entre outras medidas, isso inclui igualmente
a reforma do Sistema de Comércio de Emissdes da UE (EU ETS) para incorporar se-
tores como transporte maritimo e aviagao, a imposicao de tarifas de carbono sobre
importacdes de produtos de alto carbono, e padrdes mais rigorosos de emissdes
para veiculos, sendo estabelecida a proibi¢ao da venda de carros novos a combus-
tiveis fosseis a partir de 2035 (FOUQUET, 2025).

A UE também estabeleceu diretivas para expandir o uso de energias renovaveis, vi-
sando o aumento de sua participacao no consumo final de energia, eficiéncia ener-
gética e regulamentacgdes sobre o metano (CH,) e outros GEE (REUTERS, 2024).

Além de regras ja definidas, existe um grande conjunto de legisla¢des previstas ou
em discussao. A meta proposta pela EU para 2040 (grafico 7) é reduzir as emissdes
globais de GEE para 90% das emissdes de 1990, e alcancgar a neutralidade plena
(emissdes liquidas zero) em 2050 (REUTERS, 2025).

Grafico 7. Metas Europeias para Reducdo de Emissdes — horizonte 2040
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O Congresso Nacional ratificou a adesao ao Acordo de Paris em 12 de setembro de
2016 (CAMARA DOS DEPUTADOS, 2016). O Brasil apresentou sua Contribuicdo Na-
cionalmente Determinada (NDC) com o compromisso de reduzir, até 2025, 48% das
emissdes de GEE em relagcao aos niveis de 2005. Isso corresponde a um teto de apro-
ximadamente 1,34 gigatoneladas de CO, equivalente (GtCO-e). Para 2030, o compro-
mMisso é reduzir 53% das emissdes de GEE (em relagao a 2005), com um teto de apro-
ximadamente 1,21 GtCO,e. Posteriormente, até 2035, a reducao deve ficar entre 59%
e 67% das emissdes de GEE (em relacao a 2005), estabelecendo um teto de emissdes
entre 0,85 e 1,05 GtCO.¢, € alcancgar a neutralidade climatica em 2050 (grafico 8).

A NDC brasileira nao detalha metas setoriais especificas. Mas é evidente que as
metas desejadas exigem considerar a especificidade brasileira de ter uma matriz
energética que conta com 50% de energia renovavel, bem acima da média mundial
(entre 15% e 10%), € 0 maior peso nas emissdes de GEE os setores mudanca do uso
da terra (desmatamento) e agricultura.

Grafico 8. Emissdes totais de GEE, Brasil (1990 - 2023)
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Isso nao reduz a importancia em reduzir as emissdes do setor de energia, também
fundamental para alcancgar os objetivos climaticos. As emissdes energéticas apre-
sentaram um crescimento significativo nas ultimas décadas (119% de crescimento
entre 2000 e 2023). Outro dado significativo € que a extracao brasileira de petrdleo
mais que dobrou entre 2005 e 2025, fazendo o pais se tornar, num primeiro mo-
mento, autossuficiente, e atualmente relevante exportador no mercado internacio-
nal do petroleo.

Chama atenc¢ao o aumento das emissdes do setor rodoviario, responsavel por 49%
das emissbes de GEE do setor energia e que cresceram 180% no periodo 2000-2023.
Outra expansao significativa foi a geracao térmica de eletricidade, que expandiu
213% no periodo. Também é importante destacar a importancia relativa das emis-
sOes de GEE por refino e exploracao de petrdleo e gas natural que, combinados,

representam 12% das emissdes de energia (grafico 9).

Por isso, as diretrizes da NDC brasileira incluem o aumento da participacao
de fontes renovaveis (manter pelo menos 45% de energias renovaveis na
matriz energética total), com expansdo dos biocombustiveis sustentaveis (prin-
cipalmente etanol e biodiesel), e implementar medidas para melhorar a eficién-
cia energética.

Contudo, o aumento das emissdes no periodo posterior ao Acordo de Paris €, em
particular, na presente década, indicam que as metas pretendidas nao serao alcan-
cadas. Consequentemente, as medidas a serem tomadas no futuro exigirao redu-
¢des ainda mais drasticas das emissdes por causa da inac¢ao atual, considerando a
longa permanéncia dos GEE na atmosfera®. E preciso medidas urgentes e de gran-
de impacto para que o Brasil (e os demais paises) se adequem aos compromissos

qgue eles proprios assumiram nos féruns climaticos.

¢ O tempo de permanéncia de um gas de efeito estufa na atmosfera pode variar significativamente devido as mul-
tiplas possibilidades de sua interacao com o meio ambiente. Por exemplo, o didxido de carbono tem um tempo
médio de permanéncia na atmosfera estimado entre 50 e 200 anos (https:/Mww.oc.eco.br/causas-das-mudan-
cas-do-clima/).
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Grafico 9. Emissdes de GEE do setor energia, por segmento de
atividade e sub-categoria, Brasil (1990 - 2023)
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2. Alinhamento as Diretrizes
Governamentais: politicas
publicas/regulacao,
sustentabilidade e
comprometimento
socioambiental

As metas da NDC brasileira indicam a necessidade de emissdes declinantes de GEE.
Isso implica melhorar em todos os setores, inclusive reduzir o consumo doméstico
de combustiveis fosseis.

Existe também um conjunto significativo de outras regulacdes que induzem a re-

ducao de combustiveis fosseis, incluindo:
Politica de Transicdo Energética (Decreto n° 11.508/2024)
Lei do Hidrogénio de Baixo Carbono (Lei n°14.663/2024)
Lei de Precificacdo de Emissdes de Carbono (Lei n°14.678/2024)
Lei do Combustivel do Futuro (Lei n°® 14.666/2024)

Além disso, a posicao de anfitrido da COP 30, em novembro de 2025 (Belém do
Para), exige do Brasil uma postura de lideranca na redugao de emissdes, tanto do-

mesticamente quanto globalmente.

Contudo, o eixo central do planejamento da Petrobras e as proprias projecdes de
crescimento da oferta feitas pela Empresa de Pesquisa Energética (EPE) ndo estao
coerentes com isso. O Plano Nacional de Energia 2050 prevé a manutencgao dos
niveis de producdo nacional esperada para 2030 (5,5 milhdes barris/dia) até o hori-
zonte 2050. Ainda que haja foco na exportacao de petréleo bruto, € evidente pelas
projecdes de que o consumo domeéstico de combustiveis fosseis no Brasil nao ira
declinar (grafico 10).
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Grafico 10. Projecao da Petrobras de estabilidade na demanda interna de petrdleo e gas
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Fonte: Petrobras (2025)

A projecao de que a demanda de petrdleo domeéstica permanecera inalterada até
2050 e que a oferta crescera até 2030 e se estabilizara até 2050 é conflitiva com os
compromissos assumidos pelo Brasil de que ira descarbonizar a economia, inclusi-

ve no setor de energia.

Por outro lado, deve-se considerar que a expansao continua da extracao destina-
da as exportacdes também resulta em aumento global das emissdes. Embora nao
contabilizadas no Brasil, 0 consumo dos derivados desse petrdleo resultard em au-
mento global das emissdes de GEE.

A tabela abaixo apresenta uma estimativa das emissdes a partir do volume espera-
do de extracao de petrdleo e gas natural conforme o planejamento estratégico da
Petrobras. Prevé-se um aumento de 18,5% nas emissdes associadas a extracao de
petréleo no periodo 2024-2030, ao mesmo tempo em que a NDC brasileira prome-
te reduzir as emissdes em 67% até 2035 (em comparacao a 2005).

Tabela 2. Extragao prevista e volume de emissdes associado

Extracsio, Err.1i?<,sc3es na | Emissdes pelo Emi‘ssées E.missées
Milhdo atividade de consumo do totais, por totais, por ano,
BOED dia extracao, tCO, | 6leo extraido, dia (A) + (B), t.CO,eq, (C) x
eq/dia (A) tCO, eq/dia (B) | tCO._eq (C) 365

2024 2,7 38.340 1.161.000 1.199.340 437.759.100
2025 2,8 39,760 1.204.000 1.243.760 453.972.400
2026 3,0 42.600 1.290.000 1.332.600 486.399.000
2027 3,1 44,020 1.333.000 1.377.020 502.612.300
2028 3,2 45.440 1.376.000 1.421.440 518.825.600
2029 3,2 45.440 1.376.000 1.421.440 518.825.600

Fonte: Elaboracao propria, com base em dados da Petrobras (2025)
Obs: Fatores de conversao: 0,0142 tCOZeq/BOED para extracao e 0,4300 tCOZeq/BOED para consumo
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Além disso, como sera discutido adiante, o crescimento da extragao acima da de-
manda doméstica aumenta ainda mais a dependéncia das exportacdes para as
atividades da empresa. A perspectiva € de que essa demanda crescera no tempo é
contraditdria com os movimentos, descritos na se¢ao anterior, de que 0 consumo
global de combustiveis fésseis tende a declinar.

Por outro lado, a exploracao e extracao de petrdleo e gas natural € uma atividade
de elevado impacto ambiental potencial. Em particular, a extracdo em areas de
novas fronteiras, como petrdéleo offshore em aguas profundas, envolve riscos maio-
res de acidentes por causa das condi¢cdes mais dificeis de operar. Isso exacerba os
conflitos com as autoridades ambientais em fun¢cao do aumento na frequéncia de
incidentes nao planejados (que podem resultar em maior numero de penalizagdes
por parte do regulador) quanto no licenciamento de novas instalagdes, em funcao

da expectativa de acidentes mais provaveis e de dimensdes maiores.

Uma estatistica associada a expansao na exploracao e extracao de petrdleo e gas
natural é o crescimento no numero de licencas emitidas pelo IBAMA para a Petro-
bras, tanto em nUmero quanto em percentual sobre o total de licencas (tabela 3).

Tabela 3. NiUmero de licengas emitidas pelo IBAMA para a Petrobras, em numero
e % do total, média trienal e ano de 2024, periodo 2016-2024

2016-2018 2019-2021 2022-2024 2024

NuUmero de licengas
do IBAMA concedidas 134 169 247 127
para Petrobras

Ndmero total de

licencas concedidas 1.748 1.864 1.659 555
pelo IBAMA
% do total 7,7% 9,1% 14,9% 22,9%

Fonte: Elaboracdo propria, baseado em dados do IBAMA disponiveis em https://servicos.ibama.gov.br/licenciamen-
to/consulta_rel_licencia_por_ano.php

O reflexo da expansao na exploracao e extragcao € o crescimento no numero de inci-
dentes e infragcdes do setor de petrdleo e gas natural. Percebe-se tanto o aumento
Nno numero de autuagdes do setor emitidas pelo IBAMA, bem como do percentual
do valor dessas multas sobre o valor total. Como o dominio tecnoldgico e capacida-
de de aprendizado operacional do setor petréleo no Brasil sdo de amplo reconheci-
mento, bem como a rigidez dos mecanismos de regulacao da seguranga operacio-
nal, o crescimento do numero de multas pode ser atribuido, além do crescimento
na atividade, as condi¢cdes cada vez mais extremas de operagao (extracao em aguas

cada vez mais profundas, e perfuracao mais complexa, como no pré-sal).
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Tabela 4. Autuacdes da Petrobras no cadastro do IBAMA (pesquisa pelo CNPJ)

i:;:;tsti . Valor <Elas multas Valor total das
Petrobras aplicadas a Petrobras (A) | multas do IBAMA (B)
2000 1 R$ 220.535.000,00 R$ 930.167.230,16 23 7%
2001 12 R$ 29.750.500,00 R$ 116.538.450,35 25,5%
2002 97 R$ 74.033.000,00 R$ 257.709.835,43 28,7%
2003 3 R$ 640.000,00 R$ 2.038.277,76 31,4%
2004 14 R$ 2.610.000,00 R$ 7.725.271,14 33,8%
2005 9 R$ 36.351.000,00 R$ 101.802.574,94 35,7%
2006 8 R$ 15.250.000,00 R$ 41.407.471,00 36,8%
2007 15 R$ 11.730.400,00 R$ 30.491.685,04 38,5%
2008 4] R$ 138.077.000,00 R$ 338.908.753,81 40,7%
2009 23 R$ 5.614.500,00 R$13.211.126,24 42,5%
2010 56 R$ 97.665.000,00 R$ 216.988.190,40 45,0%
20M 32 R$ 19.019.000,00 R$ 39.675.421,79 47,9%
2012 19 R$ 14.059.000,00 R$ 27.710.485,83 50,7%
2013 9 R$ 1.499.500,00 R$ 2.790.593,49 53,7%
2014 73 R$ 30.009.680,00 R$ 52.485.489,86 572%
2015 27 R$ 8.426.400,00 R$ 13.316.130,38 63,3%
2016 73 R$ 37.110.460,00 R$ 55.175.757,71 67,3%
2017 47 R$ 62.304.500,00 R$ 89.982.028,04 69,2%
2018 315 R$ 20.219.550,00 R$ 28.147.392,92 71,8%
2019 503 R$ 307.115.600,15 R$ 409.882.008,04 74,9%
2020 16 R$ 29.450.550,00 R$ 37.606.379,16 78,3%
2021 398 R$ 49.944.398,25 R$ 57.945.740,57 86,2%
2022 193 R$ 33.888.061,00 R$ 37.166.934,23 91,2%
2023 555 R$ 166.959.104,30 R$ 175.025.232,55 95,4%

Fonte: Elaboragao prépria, com base no Cadastro de Consulta de Autuagdes Ambientais e Embargos do IBAMA,

disponivel em: https:/servicos.ibama.gov.br/ctf/oublico/areasembargadas/

Por fim, deve-se considerar também os efeitos econdmicos indiretos das atividades de
petroleo e gas. A mitificacdao de que a exploracao e extragcao de petroleo € um grande
gerador de empregos pode ocasionar em fluxos migratérios para os locais onde a ativi-
dade se instala. Contudo, como discutido adiante, essa atividade € muito pouco inten-
siva em trabalho, em particular mao de obra de baixa qualificacao. Porém, os fluxos de
deslocamento de pessoas acabam ocorrendo, como observado em municipios onde
as operacoes se estabelecem, com impactos potencialmente positivos, em termos de
investimentos em infraestrutura e ampliacao do setor de servicos, mas também com
impactos negativos particularmente sobre comunidades tradicionais e grupos mais

pobres que sofrem com elevacao dos custos de moradia e especulagcao imobiliaria.
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3. Inovacao e Tecnologia

Como dito acima, as inovacgdes tecnoldgicas na industria de petrdleo e gas sempre
permitiram ampliar as fronteiras de exploracao e producgao. As solucdes tecnologi-
cas atuais buscam nao apenas superar os desafios técnicos de acesso e recupera-
¢ao de dleo e gas natural em ambientes mais dificeis, mas também propiciar me-
canismos de apropriacao da renda petrolifera via reducao de custos de E&P, a fim
de assegurar a viabilidade econbmica e a competitividade para as reservas dessas

novas fronteiras de producao.

Nessas circunstancias, € imperativo que os paises que dispdem de recursos petro-
liferos e as empresas que compdem a industria mundial de petréleo e gas natural
reduzam o tempo de execucao dos projetos, estendam a vida Util dos campos
produtores e, consequentemente, reduzam os custos tanto nas despesas de
capital (capital expenditures — CAPEX) quanto nas operacionais (operational
expenditures — OPEX).

Assim, 0s aspectos-chave que envolvem as estruturas de mercado e as estratégias
competitivas sao predominantemente caracterizados pelo mesmo fator central:
ampliagcao da cooperacao industrial entre empresas petroliferas e para-petroliferas.

A Petrobras nao é uma excecao com relacao a estes aspectos-chave. No que con-
cerne especificamente a exploracao e extracao de petrdleo offshore, a Petrobras,
desde 0s anos 1990, se colocou como protagonista no alcance de solucdes tecnolo-
gicas com apoio de seu centro de pesquisa (CENPES) e parcerias com universida-
des (com particular destaque para a UFRJ, cujo campus abriga o CENPES) e a gran-
de capacidade de estabelecer acordos de cooperacao industrial e tecnoldgica com
as firmas para- petroliferas (como por exemplo, Schlumberger, Halliburton, além de

operadoras dos campos de producao, como a MODEC, entre outras).

Para alcancar tais objetivos, a atuacao da Petrobras € cada vez mais recorrente na
adocao de novas ferramentas de gestao e solugdes tecnoldgicas, especialmente
nas areas de novas fronteiras de exploracao e produgao. Assim, a expansao setorial
se vincula fortemente a introdugao de inovagdes e solugcdes tecnoldgicas que per-
mitam ampliar os ganhos de produtividade e as diferentes fontes de reducao de
custos, além de aprimorar as condicdes de seguranca operacional.

Esse modelo, com intensa participagcao das para-petroliferas na geragao de solu-
¢oes e inovagdes tecnoldgicas, contribuiu fortemente para a superagao dos desa-
fios técnicos e geoldgicos enfrentados pelas operadoras petroliferas.
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Face aos desafios de acesso as novas fronteiras de exploracao e a necessidade de
reduzir custos, algumas solucgdes tecnoldgicas especificas, com o desenvolvimen-
to de clusters tecnoldgicos relevantes para a exploragao em aguas profundas tais
como: inteligéncia artificial (1A), big data, computagdao em nuvem, materiais avan-
¢ados e nanomateriais e robdtica auténoma (Pinto Jr, 2021)".

Tais transformacdes emergem da busca por padronizacao de novas solucdes, reunindo
elementos de digitalizagao, data-driven operations e |IA, € usando cada vez mais roboti-
ca IMR (Inspecao, Manutencao e Reparo), sistemas modulares e hibridos, interpretacao
de imageamentos, graficos 3D, machine learning, realidade aumentada, sensores para
ambientes hiperbaricos e sistemas de navegacao avangada para veiculos subaquaticos

autbnomos (autonomous underwater vehicles — AUV) com sensoriamento integrado.

Outro vetor de tendéncia que chama a atenc¢ao nas atividades offshore € a crescente
expansao dos equipamentos instalados no leito submarino (subsea), que aumenta e
multiplica as unidades chamadas subsea factories (fabricas submarinas). Tais solugdes,
inicialmente voltadas ao aprimoramento da interligacao dos pogos aos sistemas de
producao, visam atualmente reduzir as restricdes de peso e espac¢o dos navios FPSO
e plataformas offshore. Porém, as referidas solucdes tecnoldgicas foram se tornando
cada vez mais complexas, requerendo a integracao de um conjunto de diferentes tec-
nologias de suporte, conexao, monitoramento e geracao de informacdes. Ademais,
elasirdo requerer uma atencao e atuacao crescente com respeito as atividades de des-
comissionamento das instalacdes subsea e os riscos ambientais decorrentes dessas
operagoes ao final da atividade de extracao de um campo de petrdleo.

Neste sentido, os novos projetos offshore tém hoje uma concepg¢ao muita diferente
daqueles cujo desenvolvimento foi iniciado ha cerca de uma década atras. No caso
brasileiro, em particular, a Petrobras estima que hoje a incorporag¢ao de inovagoes
tecnoldgicas submarinas a um projeto offshore reduziria em 35-40% seus custos
por comparagao a projetos similares concebidos no inicio dos anos 2010 (Pinto Jr,
2021). Para tal, uma série de solugdes tecnoldgicas, com incorporagao de ferramen-
tas digitais, tem sido privilegiada para superar os desafios de locacao de equipa-
mentos, sistemas de producao e acesso a jazidas em aguas ultraprofundas®.

7 Pinto Junior, H. Q. “Desafios da Industria Brasileira de Petrdleo na Proxima Década”. Revista Brasileira De Energia.
n1v.27, p.65-89, 2021.

8 Destacam-se nesse contexto alguns vetores-chave de inovagao e reducao de custos: papel da robdtica autdbnoma
e colaborativa; uso crescente de novos materiais (especialmente fibras de carbono), nanomateriais, compdsitos,
nanopolimeros e mecatrénica; aperfeicoamento das tecnologias de tratamento do gas natural e de separacgao de
didxido de carbono (CO,); padronizacdo e modularidade dos componentes subsea para ganhos de escala e cus-
tos reduzidos de novas locacdes; integracao de hardware/software e novos modelos de gerenciamento de dados,
informacdes e novas rotinas, para tomada de decisao através do uso de |A, entre outros.
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Esse uso inteligente de dados, aliado as novas rotinas de analise e decisao ancora-
das em sistemas de IA, constituem, portanto, uma das principais fontes de compe-
titividade e de maior seguranca operacional.

Apesar da exceléncia alcancada pela Petrobras nos quesitos apontados acima, face
a um contexto de transformacdes tao importantes e profundas, € mister examinar
as implicacdes em matéria de politicas publicas, em particular as de PD&I (pes-
quisa, desenvolvimento e inovagao) e suas interacdes com as missdes de descar-
bonizacao. As politicas de pesquisa, desenvolvimento e inovacao (PD&l) foram de-
senhadas para um contexto muito diferente daquele que hoje preside a industria

petrolifera em escala mundial e nacional.

A época, tratava-se do que poderiamos denominar “regime tecnoldgico estavel”,
caracterizado pela busca de incorporagao de inovagdes incrementais para resolver
problemas de acesso as jazidas e otimizacao de reservatorios. Seus principais ins-
trumentos foram desenhados para uma industria anterior a descoberta do pré-sal
e se confundiam com a propria estratégia tecnolégica da Petrobras.

Estimular e acelerar a ado¢ao desse amplo conjunto de solucdes tecnoldgicas de-
manda, atualmente, uma nova visao sobre instrumentos de politicas setoriais de
energia, industrial, de inovacao e de, especialmente, de politica ambiental. Com a
experiéncia ja acumulada pelas relagdes tradicionais de cooperag¢ao entre empre-
sas de petroleo, para-petroliferas, a cadeia de fornecedores e as instituicdes de pes-
quisa, 0 que se coloca em tela, para a Petrobras, é o aperfeicoamento dos mecanis-
Mos ja existentes e sua orientac¢ao para a integracao acelerada das novas solugdes
tecnoldgicas, com uso intensivo de ferramentas digitais e uma atencao maxima
aos potenciais problemas ambientais da atividade.
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4. Dimensao Microecondomica

Do ponto de vista dos principios que presidem as decisbes microecondmicas de
investimentos e de formacao de precos, é possivel afirmar, sem cometer o risco de
exagerar, gue as duas Uultimas décadas foram extremamente turbulentas para a
Petrobras. Diversas trocas de comando na presidéncia da empresa, problemas de
corrupcao, dificuldades de cumprimento de exigéncias contabeis formaram um
quadro que exigiu importantes medidas de reestruturacao econdémico-financeira

e novas regras de compliance.

Ademais, no plano internacional, como ja destacado anteriormente, a empresa, as-
sim como todas as companhias de petréleo, teve que adequar seus planos estraté-
gicos e de negocios também em fungao das oscilagdes do mercado internacional.
E, no caso da Petrobras, também em decorréncia das turbuléncias da politica na-
cional e da alternancia do comando presidencial.

Neste sentido, o impeachment da Presidente Dilma Rousseff e a instauragcao de um
novo comando no Poder Executivo se constituiu num processo traumatico decor-
rente da dimensao das crises politica, econdmica e social.

Neste diapasao, um dos pontos criticos ao longo de todo esse periodo ponto reside
nos critérios de formacao de precos dos derivados, deixando evidente a dificuldade
de criar um ambiente institucional robusto na relagcao entre o Poder Executivo e a
Petrobras no que tange os precos da gasolina e diesel, em particular, sua utilizacao

como um instrumento de combate a inflacao.

Tal relacao é, ha décadas e sob o comando de diferentes governos, marcada por
falta de transparéncia e de critérios econémicos bem definidos, com periodos de
controle ndao declarado dos reajustes (nos governos Lula e Dilma Rousseff), passan-
do pelos aumentos frequentes com base na Paridade de Precos de Importacao
(PPI) no governo Temer. Esse critério foi também inicialmente adotado no inicio do
governo Bolsonaro e posteriormente abandonado.

Neste ponto, cabe destacar que, desde 2016, a ado¢cao de novos critérios de reajus-
tes de precos passou por pelo menos trés fases distintas. A primeira envolveu um
periodo de quase dois anos de efetivo alinhamento de curto prazo ao PPI, com va-
rios reajustes mensais e até 3 ou 4 reajustes semanais. Este periodo se encerrou na
greve dos caminhoneiros em 2018, quando essa pratica nao resistiu ao teste de si-
multaneidade de desvalorizacao cambial e alta dos precos de petrdleo e derivados,
levando a multiplicacdo dos reajustes e a consequente crise politica, com inclusive
a adocao de subsidios bilionarios pagos pelo Tesouro.
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A partir de 2019, os reajustes ficaram cada vez mais espacados € o PPI passou a ser
mera referéncia para o alinhamento e recuperacao da defasagem. Porém, uma boa
referéncia: em 2020, por exemplo, com a queda dos precos em decorréncia da pan-
demia, o PPl também foi usado para a redug¢ao dos precos. Por fim, ao longo do ano
de 2022, o numero de alterac¢des dos precos foi fortemente reduzido em decorrén-
cia da corrida eleitoral e das intervencgdes abertas do governo no processo decisorio
da Petrobras, num ano marcado também pelo choque dos precos da energia em
todo o mundo. Em suma, o PPl inicialmente adotado ja ndo existia mais, mas ainda
servia como parametro para alinhamento dos precos domésticos aos patamares e
as flutuagdes dos precos do petréleo no mercado internacional.

Aparentemente a nova estratégia comercial, no atual governo Lula, segue com
bastante aderéncia e atencao com a questao inflacionaria; entretanto, igualmente
pouco transparente. A preocupacao central com a falta de transparéncia diz respei-
to a seguranca do abastecimento de combustiveis, pois as empresas importadoras
cumprem um fundamental papel na complementacao da oferta de combustiveis
no Brasil e necessitam investir em infraestrutura e logistica de movimentacao de
derivados. Ora, como incerteza ndao combina com investimento, &€ de se esperar
gue esses atores econdmicos entrem em compasso de espera com relagao a inves-
timentos futuros. Além disso, no curto prazo, podem se tornar mais cautelosos no
que concerne as decisdes comerciais de importagao.

Precos corretamente alinhados com a estrutura de custos e com a evolugao dos
precos internacionais oferecem transparéncia tanto para as decisdes dos consu-
midores, quanto para as decisdes de investimento das empresas no downstream,
incluindo aqui refino, distribuicao e importacao de combustiveis. Ademais, sem
transparéncia e previsibilidade com relacdao ao comportamento dos precos, € impos-
sivel uma empresa entrante ou mesmo ja estabelecida no segmento downstream
de realizar um calculo econdmico que aponte uma taxa de retorno adequada num
investimento tao intensivo em capital e de longo tempo de maturagao. Logo, nao
€ por acaso gue o segmento de refino permanece fortemente concentrado, pois a
incerteza com relagao ao comportamento dos precos domeésticos inibe a entrada
de outros agentes no refino e o papel de importadores de combustiveis, especial-
mente diesel, GLP e gasolina, posto que a demanda supera o volume produzido nas
refinarias nacionais, tal como ilustra o grafico 11 abaixo sobre a taxa de dependéncia

das importacdes de combustiveis.

30



Questdes-Chave e Alternativas Estratégicas para Descarbonizagao do Portfélio de Investimentos da Petrobras

Grafico 11. Dependéncia Externa de Diesel, Gasolina e GLP no Brasil
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Fonte: Elaboracao propria a partir das Séries Historicas e Matrizes do Balango Energético Nacional (EPE, 2024a).

Isto posto, cabe notar a guisa de breve sintese que, a partir de 2015, a Petrobras teve
gue enfrentar, além do problema de perda de receita decorrente da queda dos
precos do petroleo, trés problemas principais fortemente relacionados entre si: i)

contabil; b) financeiro; e c) de gestdo/governanca corporativa.

O primeiro problema exigiu, num prazo muito curto, a necessidade de ampla re-
organizagcao contabil decorrente da nao publicagao dos balancos patrimoniais no
final de 2014. Vencida esta primeira etapa, e retomada a publicagcao regular dos de-
monstrativos contdbeis, ficou evidente a dimensao da crise financeira da empresa.
Este segundo problema pode ser interpretado como resultado de uma estratégia
financeira ambiciosa e inadequada, iniciada em 2009, que ampliou o endividamen-
to do patamar de US$ 30 bilhdes para US$ 105 bilhdes no periodo 2010-2015. E ver-
dade que este endividamento buscou financiar um programa de investimentos
expressivo, em funcao do langamento simultaneo de projetos no desenvolvimento

das areas do pré-sal, bem como em novas refinarias.

Aretracao dos precos internacionais do petrdleo e os precos inadequados dos com-
bustiveis, no periodo 2010-2015, reduziram drasticamente a capacidade de geracao
de caixa da empresa. Ademais, deixou evidente as falhas de governanca corporati-
va e de projetos de investimento selecionados com critérios pouco consistentes e
rigorosos. Alguns desses projetos sofreram significativos atrasos e foram retirados
do plano de negdcios apds o inicio de algumas obras, acarretando perdas financei-
ras substantivas. A conjugacao desses fatores se traduziu, portanto, numa reversao
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de expectativas com relagao ao crescimento da empresa, cujas agcdes, hegociadas
no Brasil (Ibovespa) e nos EUA (NYSE) nao retomaram o pico alcangado na primeira
década do século XXI (graficos 12 e 13).

Grafico 12. Flutuacado das Acdes da Petrobras — IBOVESPA e NYSE - valores correntes
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Fonte: https:/br.investing.com/equities/petroleo-bras.

Grafico 13. Flutuacao das A¢des da Petrobras - IBOVESPA e NYSE -
valores constantes de dez 2024
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Fonte: https:/br.investing.com/equities/petroleo-bras.

Sob tais circunstancias parece claro que as alternativas buscadas para a reestrutu-
racao financeira exigiram, complementarmente, a necessidade de uma mudanca
produtiva da empresa que implicou na revisao do portfélio de ativos existentes e de

Novos projetos a serem desenvolvidos.

A partir de 2016, os governos Temer e Bolsonaro fixaram metas de desinvesti-
mento que culminaram com venda de uma parcela do parque de refino, sendo a
refinaria Landulpho Alves/Mataripe®, na Bahia, o ativo mais importante vendido.
Alémdisso,duranteesse periodo,a Petrobrasseretiroudosegmentodedistribui¢cao
de combustiveis, com a venda da Liquigas (GLP) e da BR Distribuidora, perdendo
um importante elo da integracao vertical de suas atividades. Por fim, foram

9 Hoje denominada Acelen.
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vendidas também as participa¢cdes da Petrobras no transporte e de distribui¢cao
de gas natural.

Assim, a Petrobras se tornou uma empresa com areas de atuacao mais limitadas do
gue aquilo que apontavam os Planos de Negdcios concebidos até 2010, quando se

imaginava que a companhia dobraria de tamanho em uma década.

A entrada do atual governo Lula promoveu uma nova inflexao nas diretrizes gover-
namentais para os planos de longo prazo da Petrobras, especialmente com o can-
celamento dos programas de desinvestimento e alienagcao de ativos. A recuperagao
dos precgos do petrdleo e o bem sucedido processo de reestruturacao financeira,
combinado com a expressiva alta dos precos do petrdleo a partir de 2021, permitiu
a empresa alcancgar lucros liquidos mais elevados (grafico 14).

E inegavel a exceléncia produtiva e tecnolégica da Petrobras, especialmente nas
atividades offshore. Neste sentido, importa notar que as vantagens comparativas
e competitivas da Petrobras precisam ser corretamente identificadas e valorizadas
no seu portfélio de ativos. Porém, tal conjunto de vantagens devem estar estrita-
mente alinhadas com as transformacdes que orientam as revisdes de politicas e de
estratégias empresariais a fim de torna-las aderentes a necessidade de descarbo-
nizacao e transicao energética e ecologica.

Isto posto, é indispensavel para a Petrobras ordenar e selecionar os ativos que ga-
rantam maior rentabilidade para a empresa, balanceando o portfélio de acordo
com: a) os critérios de prazo de maturacao (curto, médio e longo prazos), b) os seg-
mentos da cadeia produtiva (upstream, midstream e downstream); c) com a natu-
reza geoldgica dos blocos exploratdrios e campos de producao (terra, aguas rasas,
profundas e ultraprofundas) e d) com objetivos de diversificagao progressiva do
core business, com ampliacao de investimentos em novos vetores estratégicos e

novos combustiveis.

N&do € necessario recordar aqui a importancia do desempenho da Petrobras
como elemento de recuperagao macroecondmica e industrial no pais, tal como
serd destacado adiante. Parece evidente que o0s sinais a serem emitidos pelo
Governo tém qgue ser estabelecidos de forma transparente e inequivoca para
pavimentar o processo de reestruturacao e a revisao seletiva do portfélio dos
ativos da Petrobras.
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Grafico 14. Evolucdo do Lucro Liquido da Petrobras
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5. Dimensao Macroecondomica
e Regional

Os impactos macroecondmicos e regionais referem-se as caracteristicas da ativida-
de, e ndo sao especificos a Petrobras. Portanto, a analise desta secao € valida para
todas as empresas do setor, e € fundamental, como ja afirmado acima, que a regu-
lacao e as politicas setoriais imponham condi¢cdes de sustentabilidade para todas
as empresas, € Nao apenas na empresa lider.

5.1 Dependéncia das exportacoes

Uma carateristica marcante da extracao de petrdleo e gas natural no Brasil € o au-
mento continuo no volume, e aumento continuo das exportagcdes como pProporgao
da demanda total (grafico 15).

Grafico 15. Evolugao da producgao, exportacao e importacdo de petréleo
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Cabe notar, em primeiro plano, que nao obstante o pais ter se tornado exportador
relevante no mercado internacional do petréleo, ainda sdo importados volumes de
diferentes tipos de petrdleo (mais pesados, mais leves) para adequagao da carga
processada ao perfil tecnolégico das refinarias brasileiras. E possivel notar no grafi-
co que, em 2010, 21% do petrdleo extraido no Brasil se destinou ao mercado externo.
Em 2019 esse numero subiu para 37%. Ja em 2024, mais da metade (52%) se desti-
nou as exportacdes. O petrdleo ultrapassou a soja como principal produto vendido
para o exterior, representando 13% do total das exportacdes do pais.
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Por ser um recurso nao-renovavel, € preciso que haja investimento para reposi¢cao
dos estoques em fungao das reservas em declinio, cuja média fica entre 11% e 15%
a0 ano. Mas os dados de expansao continua da exportacao de petroleo mostram,
portanto, que a estratégia de extracao de petrdleo ndo € mais guiada pela necessi-
dade de garantir autossuficiéncia no suprimento do mercado domeéstico, mas ma-
ximizar renda através de vendas ao mercado externo.

A alocacao crescente de recursos em investimentos para extracao destinada ao
mercado externo aumenta a exposi¢ao ao risco de “estouro da bolha de carbono™
Caso ocorra a retracao na demanda global de combustiveis fosseis, conforme os
paises reiteradamente repetem em cada COP da UNFCCC, a demanda global sera

declinante, e ndo crescente.

O conceito de “bolha de carbono” surgiu a partir da preocupag¢cao com um cenario
financeiro onde ativos de empresas dependentes de combustiveis fosseis sejam
fortemente depreciados por causa de politicas climaticas mais restritivas em um
futuro préximo, com o agravamento do aguecimento global e eventos extremos
associados (CALDECOTT, 2016). Por isso, a ampliagcao do investimento é percebida
como de grande risco pois, se as medidas restritivas ao consumo de combustiveis
fosseis forem implementadas, esses ativos podem ficar “encalhados” (stranded
assets) com grande prejuizo financeiro as empresas e aos seus acionistas. Mercure
et al. (2018) estimam os riscos de depreciagao de ativos de capital fixo na exploracao
de combustiveis fésseis que podem ficar “encalhados” como resultado dessa alte-

racdo na demanda, com perdas da ordem de US$ 1 a 4 trilhdes.

E importante ressaltar que existe uma tendéncia corrente de aceleracdo na extracao
e consumo de combustiveis fosseis. Em particular, a gestao Trump, iniciada em 2025,
destaca-se por eliminar as barreiras aos fésseis e incentivos aos renovaveis. Com isso,
espera-se que ocorra um retrocesso nas politicas climaticas, com recrudescimento
do crescimento das emissdes até o final da década de 2020. Como existem limites
para o “orcamento climatico” (concentracao maxima de GEE na atmosfera para nao
alcancar aumento catastrofico da temperatura global), mais emissdes na atual déca-
da significa que a reducao de emissdes na década de 2030 tera que ser ainda mais
drastica do que previsto no atual cenario. Portanto, incrementa-se a possibilidade de
restricdes mais severas as emissdes de GEE em um futuro proximo porque as metas
declaradas ndo estdo sendo respeitadas, e isso cria um efeito cumulativo que pressio-
nara ainda mais as medidas a serem tomadas na préxima década.

Ou seja, caso as medidas prometidas pelos paises nas sucessivas COP da UNFCCC
de reducao de emissdes de carbono sejam implementadas, os investimentos em
combustiveis fosseis podem perder valor consideravel, tanto nas reservas quanto
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nas instalagdes para extracao, por causa da perda de rentabilidade. Existe ainda um
receio de que essa depreciacao de ativos baseados em combustiveis fosseis gere
uma crise financeira generalizada (“estouro da bolha”), contagiando instituicdes fi-
nanceiras associadas.

A maior ameaca estd nas empresas que operam em areas de extracdo que reque-
rem maiores investimentos e custos operacionais por barril e, portanto, se apro-
priam de parcelas menores de renda petrolifera. Empresas que operam com custos
mais baixos conseguem suportar melhor a compressao de lucros se a reducao na
demanda por combustiveis fosseis ocorrer, deprimindo seus precos. Isso € um sinal
importante para as empresas que se caracterizam por extragdo em areas com es-
truturas de custos mais altos, como a Petrobras. O posicionamento estratégico de
empresas que operam em condi¢cdes mais desfavoraveis, como a Petrobras, deve

levar seriamente em consideracao essa possibilidade.

Deve-se chamar para o fato de a Petrobras estar atualmente mal avaliada junto a
estudos que buscam medir o grau de diversificacao de seus ativos em relacao ao
risco causado pelos “ativos encalhados”. Estudo feito pela Carbon Tracker Initiative
(O "CONNOR, 2024) buscou avaliar a compatibilidade das carteiras “upstream” de
25 das maiores empresas de petroleo e gas do mundo face a cenarios de transicao
moderada (aumento 1,5° a 1,7°C). O objetivo foi verificar se os novos investimentos
das empresas sdo compativeis com esses cenarios estabelecidos dentro dos obje-
tivos do Acordo de Paris.

Como um todo, percebe-se que os empreendimentos previstos pelas empresas de pe-
tréleo nao sao compativeis nem mesmo com um futuro de transicao lenta (aumento
de 2,4°C). Porém, ha diferencas entre a performance das empresas. Através da avalia-
¢ao do seu alinhamento climatico, cada empresa foi classificada com conceitos de A
(melhor) a H (pior), com base no alinhamento das suas opg¢des de investimento, planos
de producao, objetivos de emissdes e politicas de remuneragcao dos executivos.

A melhor empresa foi classificada com a nota D (BP). A Petrobras recebeu o con-
ceito G, junto com ExxonMobil, Saudi Aramco e Pioneer. Esse grupo sé nao ficou
em posicao pior que a ConocoPhillips, que recebeu o conceito H. Cabe notar, no
entanto, que esse ano a BP sinalizou a reducao drastica de suas atividades de di-
versificacao de portfélio. Independentemente da discussao técnica acerca da ade-
quacgao ou nao das métricas adotadas em O “Connor (2024), € importante mostrar
que ha um problema reputacional, e que a empresa recebeu uma avaliagao ruim
mesmo se comparada a empresas do mesmo setor. Uma posicao de lideranca na
transicao energética deve ser demonstrada, de forma transparente, com indica-
dores claros de investimento em fontes renovaveis de energia e indicag¢ao clara de
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como sera a saida do petrdleo, elementos que nao aparecem em seu Plano Estra-
tégico, e ndo apenas em discursos de que, em algum momento no futuro, essa
transicao ira ocorrer.

5.2 Geracao de empregos diretos e indiretos

Um dos argumentos mais usados para a defesa da expansao na extracao de petro-
leo € o de que essa atividade € muito importante para a geragao de empregos. Con-
tudo, os dados mostram que o volume de ocupacgdes gerado por essas atividades,
combinadas, nao alcanga 1% das ocupacdes totais.

A participacao direta da geracao de emprego da atividade “Extracao de petrdleo e
gas, inclusive as atividades de apoio” (Cédigo 0680 nas Contas Nacionais do IBGE)
em 2021 foi de 55 mil ocupacgdes, equivalente a 0,55% do total (105 milhdes). A ativi-
dade “Refino de petréleo e coquerias” (Cédigo 1991) teve um ndmero ainda menor,
de 22 mil ocupacdes (0,2% do total).

Também € importante mostrar a expansao na extracao e refino de petrdleo no pais
nao representou aumento Nno numero de ocupacdes. Ainda segundo o IBGE, as ocu-
pacoes na extracao de petroleo foram reduzidas em cerca de 10% entre 2010 e 2021,
com desemprego liquido de cinco mil ocupacdes, apesar do volume de extragao ter
quase dobrado no mesmo periodo, passando de 1,6 para 2,9 milhdes de barris/dia.
Isto pode ser explicado pela grande produtividade dos po¢os do pré-sal, cuja produ-
Cao superou as expectativas iniciais mais otimistas. As ocupacdes no refino apresen-

taram leve declinio (cerca de 1,5 mil ocupacdes perdidas) também entre 2010 e 2021.

Um argumento alternativo € o do que a geragao de emprego se concentra na cadeia
de producao, e ndo apenas na atividade direta. De fato, ao considerar o fornecimen-
to de insumos, a criagao de postos de trabalho pela demanda final de produtos de
qualquer atividade € maior do que considerando apenas a produc¢ao do bem final.
Para trabalhar com esse assunto, os economistas usam o Modelo Insumo-Produto,
gue estabelece medidas das demandas intermedidrias associadas a expansdo na
demanda de um bem final. Esse modelo é baseado em uma Matriz, chamada de
Matriz de Leontief, que permite calcular o quanto de demanda intermediaria adi-
cional é causada por essas relacdes intersetoriais.

E importante, contudo, entender que toda demanda final gera um efeito interse-
torial de expansao da producao intermediaria. Por isso, para estimar o impacto de
efeitos diretos e indiretos de uma expansao das atividades ligadas a extracao de pe-
troleo e seu refino, € preciso fazer a comparacao com um aumento equivalente do
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mesmo montante de demanda em um setor alternativo. Para este estudo, foi feito
um exercicio de simulagcao acerca dos efeitos esperados de geracao direta e indireta
na expansdo de ocupacdes comparando o impacto do aumento de US$ 1 milh&do®
no valor da demanda final em trés atividades alternativas (conforme a classificagcao
do IBGE): (a) Extragao de petréleo e gas, inclusive as atividades de apoio refino de
petréleo; (b) Refino de petrdleo e coquerias; e (c) Fabricagcao de biocombustiveis.

Paraisso, utilizou-se a Matriz de Insumo-Produto mais atual disponivel (ano de 2021),
elaborada pelo Grupo de IndUstria e Competitividade do Instituto de Economia da
UFRJ com base nas tabelas do IBGE (metodologia disponivel em ALVES-PASSONI
e FREITAS, 2021). Para ampliar os efeitos positivos da expansao, também se consi-
derou o impacto de aumento no consumo das familias em funcao do pagamento
de remuneracdes ao trabalho e rendimentos mistos (pagamento a autdnomos, em
funcao da grande quantidade de trabalhadores que trabalham com base em con-

tratos de pessoa juridica), conforme sugerido pela literatura (Feijo et al., 2001).

A tabela 4 apresenta os resultados obtidos. Percebe-se que o niumero de ocupacdes
gerado pela expansdo na demanda por biocombustiveis (48,9 por US$ milhdo de de-
manda final) é o triplo da expansao esperada de ocupacdes no refino (16,0) e trés ve-
zes e meia o aumento esperado na demanda por petréleo nao refinado (14,0). O efeito
sobre o aumento no rendimento do trabalho, considerando a soma de remuneracdes
aos empregados e rendimentos mistos, da expansao de demanda por biocombus-
tiveis supera o dobro do que seria esperado pelas outras atividades. Isso demonstra
gue a transicao energética para combustiveis renovaveis € também mais justa, tanto
pela expansao do emprego quanto na melhoria da distribuicao funcional da renda.

Tabela 4. Efeito direto e indireto de expansdo no numero de ocupagdes ocasionado
pelo aumento na demanda final de US$ 1 milhdo, considerando o aumento
endégeno do consumo das familias

Aumento na renda
do trabalho e
rendimento misto
(em US$ mil)

Aumento no

Atividade Multiplicador numero de
ocupacgoes

Extracao de petrdleo e gas,

inclusive as atividades de apoio 2,59 14,0 150,93
Refino de petréleo e coquerias 2,95 16,0 154,41
Fabricacdo de biocombustiveis 9,06 489 35490

Fonte: Elaboragao propria, baseado em ALVES-PASSONI e FREITAS (2021) e dados das Contas nacionais do IBGE

© A Matriz de Insumo-Produto esta disponibilizada aos precos de 2021. Por isso, foi
adotada a taxa de cAmbio médio desse ano (R$ 5,4/US$).
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Além disso, as fontes renovaveis ligadas a transicao energética sao muito mais des-
centralizadas regionalmente e setorialmente. Em particular, existe um grande nu-
mero de servicos especializados, inclusive em areas remotas, que nao sé aumentam
a demanda por ocupagcdes como também as distribui de forma mais equilibrada
pelas diversas areas do pais (e ndo concentradamente em alguns pontos especifi-

COS, COMo ocorre com a extracao e refino de petrdleo).

Esses resultados sdo compativeis com outros estudos que demonstram que uma
expansao baseada em atividades da Economia Verde gera mais empregos e distri-
bui melhor a renda do que a persisténcia na economia de alto carbono (ALVAREN-
GA ET AL., 2021).

5.3 Descontinuacao e vazamento do efeito multiplicador

Outra possivel forma da expansao na exploracao e extracao de petrdleo e gas na-
tural é através do aumento do investimento (formacao bruta de capital fixo). E bas-
tante comum o uso desse argumento na defesa da expansao da exploracao de
petréleo e gas natural.

Contudo, deve-se considerar dois fatores que sao importantes, mas costumam ser
obtidos em relagao a esses impactos. O primeiro deles diz respeito a descontinu-
acao desses efeitos: o impacto positivo na geracdao de emprego e renda s6 dura
engquanto o bem de capital esta sendo produzido. Apds o bem de capital entrar
em modo produtivo, o efeito se da expansao da producao (ja captado pelo modelo
insumo- produto apresentado na sessao anterior). Ou seja, o efeito de expansao da
renda do investimento é temporario. Esse problema é acentuado pela necessidade
de descarbonizacao da matriz energética.

O segundo efeito de atenuacao dos impactos esperados do investimento é o va-
zamento através de importacdes. A extracao e refino de petrdleo possuem alta in-
tensidade de capital, requerendo volumes elevados de recursos para financiar os
equipamentos necessarios para expandir suas atividades. Esse elevado montante

de investimento é apresentado como fomentador da economia brasileira.

Porém a participacao de componentes nacionais nesse setor € relativamente pe-
guena, exigindo inclusive que regras especificas de niveis minimos de insumos de
fabricagcao nacional, que em muitos casos nao atinge nem metade do valor total.
O Plano Estratégico 2050 da exemplos disso: os contratos em andamento do FPSO
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Marlim Sul e Marlim Leste, que preveem 20% de conteudo local, e o afretamento de
8 RSVse 2 AHTS" que tém a regra de 40% de conteudo local na construcao.

Ou seja, a maior parte dos efeitos dinamizadores da formacao bruta de capital as-
sociadas ao petrdleo nao ocorrerao na economia brasileira. Miguez e Freitas (2021)
identificam que esse problema é muito mais intenso nos investimentos da extra-
¢ao de petrdleo e gas natural, com 59% da demanda atendida por importacdes, do

que para refino (23% do investimento é importado).

Deve-se ressaltar que a transicao energética também requer investimentos. Mas
a demanda por insumos nacionais € muito maior, gerando maior impacto interno,
tanto para a produgao domeéstica quanto para a geragao de empregos. Por exem-
plo, a participacao de importagcdes na fabricacao de alcool é de apenas 11%, segun-
do Miguez e Freitas (2021)

Também deve-se considerar o potencial de investimento em novas tecnologias re-
novaveis. Em primeiro lugar, cabe revisar e reforcar as diretrizes de politica energé-
tica no intuito de evitar as falhas de implementacao e, consequentemente, efeitos
perversos que levem a um aumento do desmatamento. Segundo, os biocombus-
tiveis de segunda e terceira geragao possuem espaco de desenvolvimento, mas
tém sido pouco explorados no Brasil. Neste sentido, a ampliacao de investimentos
em PD&Il na cadeia de biocombustiveis de segunda e terceira geragao deveria se
constituir num norte a ser privilegiado,m como por exemplo o desenvolvimento
das tecnologias para HVO (Oleos Vegetais Hidrotratados), cuja a queima produz
cerca de 10% de CO, em comparacao ao diesel féssil, derivado do petrdleo. A experi-
éncia brasileira no desenvolvimento tecnologico para exploragao offshore e, depois,
aguas profundas, mostra que existe capacidade nacional de estruturar um sistema
de inovagdes baseado em fornecedores locais, e 0 retrospecto passado da Petro-

bras nesse item é bastante positivo.

Aumentar a alocacao de investimentos nessas areas pode trazer nao apenas re-
torno financeiro mais seguro, como também garantir lideranca tecnolégica mun-
dial. A estruturacao de uma rede de fornecedores locais nesses setores, aprovei-
tando os avancos que o Brasil ja possui em areas correlatas (tanto na producao
agricola de baixo carbono quanto na fabricacdo de biocombustiveis) pode resul-
tar em investimentos com maior efeito multiplicador da renda e emprego. Isso se

da por dois fatores:

TRSVs (Remote Operated Vehicle Support Vessel) sao embarcacdes de apoio para as operagdes offshore realizadas
por ROVs (Remote Operated Vehicle) em atividades subsea. AHTS (Anchor Handling and Tug Supply) também
sao embarcacdes de apoio para reboque de plataformas, movimentagao de ancoras e de suprimentos.
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. O crescimento induzido da massa salarial € maior (possui mais demanda de
trabalho do que na cadeia do petrdleo) ampliando a expansao dos gastos
indiretos com consumo pessoal, resultando também em mais emprego no
setor produtor de bens salario.

. Como ja explicado, o vazamento do efeito multiplicador para importacdes
€ menor do nos investimentos do setor petroleo visto que a participacao de
componentes nacionais nas atividades promovidas pela transicao energéti-

ca é bem maior do que na cadeia do petrdleo.

Novamente € preciso ressaltar que o planejamento da transi¢cao energética €, acima
de tudo, uma meta de politica publica. Trata-se de um objetivo a ser perseguido por
todas as empresas do setor, e ndo apenas as de controle estatal. Por isso, a questao
do vazamento dos efeitos multiplicadores pelas importacdes de equipamentos e
outros componentes da formacao de capital deve ser considerada pela regulacao,

exigindo praticas e normas comuns a todas as empresas.

5.4 Distribuicao dos royalties

Nao ha duvida que o retorno financeiro gerado pela extracao e beneficiamento de
petrdleo é significativo. O aumento de receitas gerado pode trazer importantes con-
tribuicdes ao financiamento do desenvolvimento econdmico e social. Contudo, € im-
portante ressaltar que esses impactos possuem limites, especialmente se a utilizagao
desses recursos nao considerar a temporalidade da extracao de um recurso natural
nao-renovavel (Lantos, 2018). Essa temporalidade se da porqgue nenhuma empresa
“produz” petrdéleo, mas extrai um recurso pré-existente, formado na natureza em mi-
Ihdes de anos, e também porque a capacidade assimilativa da atmosfera absorver

gases de efeito estufa estd prdxima do limite seguro para a humanidade.

Em um cenario ideal, parte das receitas obtidas com a renda do petrdleo devem ser
reinvestidas em atividades alternativas para que, quando as reservas estiverem es-
gotadas ou nao puderem ser mais extraidas, havera um estoque de capital acumu-
lado capaz de gerar um fluxo perpétuo de renda que substitua a renda do petréleo.
Essa é a l6gica dos fundos de desenvolvimento de longo prazo, como o Fundo Per-
manente do Alasca (Alaska Permanent Fund), que foi concebido para guardar uma
parte da receita com petrdleo para distribuir dividendos para as geracdes futuras,
mesmo apos 0 encerramento da extracgao.

No caso brasileiro, € importante lembrar que o detentor dos recursos naturais € a so-

ciedade brasileira, que deve por isso ser remunerada adequadamente pela extragcao
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e consequente declinio do seu estoque. As empresas que extraem esses recursos de-
vem ser recompensadas pelo esforco da extracao, inclusive pelo investimento neces-
sario na operagao, mas nao podem ser vistas como detentoras das jazidas. O sistema
de leildo das concessdes de extracao de petrdleo e gas natural no Brasil contribuiram
para que parte significativa das receitas da extracao seja retornada a sociedade, atra-
vés dos royalties pagos aos governos federal, estaduais e municipais envolvidos.

Na esfera federal, a Lei Federal 12.351/2010 (“Lei do Pré-Sal”) criou o Fundo Social
do Pré-Sal com o objetivo de destinar recursos obtidos pela extracao de petrdleo
e gas natural para financiar investimentos em areas relevantes do desenvolvimen-
to, como educacao, saude, cultura, esporte, ciéncia e tecnologia e meio ambiente.

Contudo, como consideram Ismael e Leone (2022,p.110):

“‘quando comparado ao Fundo Soberano da Noruega, observa-se que a gestao do fun-
do no caso brasileiro € mais suscetivel a interferéncias politicas, diante da auséncia
na legislacao de mecanismos de transparéncia. A investigacao mostrou que o Fundo
Social do Pré-Sal arrecadou, no periodo considerado, um volume de recursos significa-
tivo, mas que nao foi distribuido para o campo educacional, ou para o Sistema Unico
de Saude, permanecendo depositado na Conta Unica do Tesouro Nacional.”

Um exemplo dessa interferéncia é a recente aprovagcao na Camara dos Deputados
do Projeto de Lei 5122/23, que prevé a destinacdo de até R$ 30 bilhdes de recursos
do fundo para a concessao de financiamento aos produtores rurais para a quitacao
de operacdes de crédito rural e de Cédulas de Produto Rural (https:/www.camara.
leg.br/noticias/1181124-camara-aprova-uso-de-fundo-social- para-agricultores-atin-
gidos-por-calamidades). Porém, a literatura evidencia claramente que a auséncia
de mecanismos de controle na concessao de crédito rural subsidiado resulta em
uma forma de financiar e incentivar o do desmatamento de florestas nativas (MOU-
RAO et al,, 2024). Ou seja, o projeto de lei recentemente aprovado pela CAmara dos
Deputados propde utilizar rendas obtidas pelo aumento da extracdao do petrdleo
e gas natural para fomentar a atividade que mais causa emissao de GEE no Brasil.

No ambito regional tampouco se consolidou a tradi¢ao de criar fundos de rique-
za permanente constituidos por parte das receitas da extracao de petrdleo e ou-
tros recursos nao-renovaveis. Algumas excecdes sao fundos criados por governos
subnacionais, como o Fundo Soberano do Espirito Santo (FUNSES) e o de algumas
prefeituras (como Marica, Niteroi e llhabela, por exemplo). Mas, de forma geral, os
royalties do petrdleo sdo tipicamente misturados com outras receitas para o finan-

ciamento das administracdes publicas.

A pratica de confundir as receitas dos royalties, que sao uma compensacao fi-
nanceira pela descapitalizacdao ocasionada pela extracdao, com receitas correntes
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ordinarias acaba criando uma dependéncia fiscal que, no longo prazo, “vicia” a ad-
ministragcao publica em financiar gastos correntes de curto prazo sem o foco nos
investimentos estratégicos de longo prazo.

Assim, embora haja uma dotacao significativa de receita, especialmente em perio-
dos de alta dos precos do petroleo, nao se criam as condi¢cdes de longo prazo para
lidar com a inevitavel extingcao da atividade. Pior, em funcao da exacerbacao pelo
uso de recursos publicos para fins politicos em despesas correntes sem retorno
para o desenvolvimento (mas garantia de reeleicao do executivo mandante), crises
sao geradas mesmo antes da interrupc¢ao da extracao, em periodos de queda de
preco do recurso. Além disso, deve ser evitado, por exemplo, o uso dos royalties para
atividades que vao de encontro aos objetivos da reducao de gases de efeito estufa,
como por exemplo, a possibilidade de financiamento de atividades do setor agro-

pecuario que podem contribuir para o aumento do desmatamento.

Os montantes de arrecadacao de royalties e de participacdes especiais da atividade
petrolifera foram respectivamente de R$ 5 bilhdes e R$ 40 bilhdes em 2024. Dentre
os estados beneficiarios cabe observar a situagao do Rio de Janeiro. O caso do Esta-
do do Rio de Janeiro é paradigmatico para demonstrar que a dotacao de royalties
pela extracao de petréleo nao € garantia de desenvolvimento econémico e social. O
grafico 16 mostra a evolucao, desde 2000 (precos de 2024), dos royalties recebidos
pelas Unidades da Federacao (UF) que somaram, aproximadamente, 196 bilhdes de
reais até 2024.

Grafico 16. Total de royalties recebidos pelas Unidades da Federacéo,
2000-2024, precos constantes de 2024
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Total de Royalties recebidos pelas UFs (bilhdes de RS)
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Fonte: Elaboracao prépria, com base em dados da ANP
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Percebe-se que houve um aumento significativo de recursos repassados sob forma
de royalties. Porém, quando se observa a distribuicao regional desses recursos, € ni-
tida a concentracao dos beneficios pelo Rio de Janeiro, gue domina o recebimento
de royalties durante toda a série analisada, tanto pelo estado quanto pelos munici-
pios que mais receberam royalties no mesmo periodo. Essa tendéncia permanece
atual (grafico 17): em 2024, o estado do Rio de Janeiro e os municipios cariocas,
juntos, receberam R$ 44 bilhdes (75%) da renda do petrdleo distribuida para todo o
pais, sendo que o estado do Rio de Janeiro concentrou 82,6% da renda distribuida
aos Estados, e os municipios fluminenses receberam 66,23% da renda distribuida
aos municipios (INESC, 2025).

Grafico 17. Total de royalties recebidos por Unidade da Federacao,
2000-2024, precos constantes de 2024
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Fonte: Elaboracao propria, com base em dados da ANP

Diante de tamanha concentracao de beneficios, o Rio de Janeiro se mostra como o
caso mais importante a ser estudado no Brasil acerca da alegada contribuicao dos
royalties para o desenvolvimento local. A economia fluminense tornou-se bastante
especializada na atividade extrativa, refletida no elevado percentual que ocupa do
PIB estadual: a indUstria extrativa mineral responde por 16,6% do PIB estadual (mé-

dia 2021-2022), e nao outra exploragao mineral significativa além do petroleo.

O ganho de renda é ainda mais significativo porque, além dos royalties, a sede da
mMaioria das empresas de petrdleo e boa parte da atividade associada, inclusive refino,
estdo localizadas no estado. Por isso, tanto os indicadores econdmicos quanto sociais
do Rio de Janeiro deveriam ter crescido significativamente acima do resto do pais.
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Contudo, nao se verificou o “salto” esperado de maior crescimento econémico. O
PIB do Estado do Rio de Janeiro cresceu abaixo da média nacional ao longo deste
século, apesar do aumento da atividade do petréleo. Segundo as Contas Regionais
do IBGE, a participacao média do PIB fluminense no periodo 2002-2011 foi de 12,0%
do PIB nacional, declinando para 10,9% no periodo 2012-2022 (grafico 18).

Grafico 18. Participacdo do PIB fluminense no PIB nacional, em %, valores correntes
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Fonte: Elaboracao proépria com base em dados do IBGE

Igualmente nao se percebeu melhoria dos indicadores de desenvolvimento social
acima da média nacional. A tabela 5 apresenta a evolucéo do Indice de Desenvol-
vimento Humano Municipal (IDHM) para o estado comparado com a taxa nacional
(http://www.atlasbrasil.org.br/) e a taxa de crescimento no recebimento de royalties
de petréleo pelo estado.

Tabela 5. Taxa de crescimento do IDHM, Rio de Janeiro X Brasil, 2011-2020

Ano Taxa de crescimento do Taxa de crescimento do
IDHM Nacional IDHM Rio de Janeiro

20M 2.2% 0,1%

2012 11% 0,8%

2013 11% 1,6%

2014 0,5% 0,6%

2015 0,7% 0,5%

2016 0,%% 0,%%

2017 0,9% 1,8%

2018 0,5% 0,5%

2019 -0,7% -3,0%

2020 -3,0% -2,9%
Acumulado 3,6% 0,1%

Fonte: Elaboracdo propria, com dados do Atlas do IDHM no Brasil (http:/mwww.atlasbrasil.org.br/)
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E nitido que o desenvolvimento humano no pais como um todo (melhoria de 3,6%) foi
superior ao do Rio de Janeiro (estagnado em um crescimento de 0,1%). Ou seja, os da-
dos mostram que a grande dotag¢ao de renda derivada de petrdleo no Rio de Janeiro
nao resultou em melhoria econdmica e social em relagao ao resto do pais — de fato, os
indicadores mostram que o desempenho fluminense foi inferior a média nacional.

Parte do problema esta relacionado a instabilidade dos fluxos de renda do petrdleo
ao longo da série histdrica, que é fruto da grande oscilacao de precos. Mas também
deve-se destacar que, ao contrario de estabelecer uma plataforma de desenvol-
vimento de longo prazo, as receitas do petroéleo acabaram destinadas a metas de
curto prazo, inclusive para atendimento de interesses politicos. O caso do Rio de
Janeiro corrobora a uma extensa literatura que argumenta que a dotacao de re-
ceitas pela extracao de recursos naturais nao € garantia para o desenvolvimento
local (DEACON, 2011). No caso brasileiro, estudos econométricos mostraram que as
rendas do petréleo nao produziram impactos significativos nos indicadores sociais
de saude e de educacao dos municipios beneficiados, e podem ter gerado efeitos
negativos sobre seus setores formais de trabalho (POSTALI, NISHIJIMA, 2011).

Uma possivel explicacao para isso € a reducao no esforco de arrecadacao de tribu-
tos quando ocorre um periodo de abundancia na entrada de recursos (LEAO et al.
2024). Quando ha reversao desses fluxos, ocorre um crescimento do endividamen-
to que passa a pressionar crescentemente os fluxos financeiros e, ao final, os royal-
ties acabam sendo utilizados para rolagem dessa divida, pouco contribuindo para
o desenvolvimento de longo prazo.

Por isso, é também bastante perigoso considerar a extragao de petréleo como for-
ma de equilibrar financas publicas. Isso podera reproduzir, na escala nacional, o
drama vivido pela economia do Rio de Janeiro, que sofreu fortemente com a queda
do preco do petréoleo em meados da década passada, que representou uma forte
gueda nas receitas publicas resultando em crise fiscal com importantes impactos
negativos Nos gastos sociais e para o desenvolvimento (SANTOS, NAZARETH, 2017).

5.5 Renda para acoes de mitigacao, adaptacao, conservacgao e
inovacgao para a transicao

Outro ponto importante a se destacar € que a atual estrutura de distribuicdo de
beneficios privilegia o pagamento de dividendos de curto prazo e, por parte do
Governo Federal (maior acionista da Petrobras), o pagamento de a¢gdes nao relacio-
nadas as consequéncias ambientais causadas pela extracao de petrdleo nos curto
e longo prazos.
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INESC (2025) demonstra que apenas 0,16% da renda do petroleo recebida pelo Go-
verno Federal foi direcionada & agenda ambiental e climatica. E mais grave que
esse valor permaneca extremamente baixo, apesar da crescente evidéncia de acir-
ramento dos extremos climaticos e auséncia de solug¢des de financiamento publico
domeéstico e no ambito da politica climatica global, como demonstrado pelos pro-
blemas recentes (Amazbnia, Pantanal e Rio Grande do Sul), e que trazem grandes
custos fiscais para o préprio governo (FREITAS, 2024).

Por isso, uma parcela maior da renda deve ser destinada para a mitigagcao climatica,
inclusive nas areas onde o problema é maior no Brasil (desmatamento e agricultu-
ra). A Petrobras ja possui uma pequena participacao no Fundo Amazdénia, mas seu
envolvimento deve ser maior no combate ao desmatamento e outras formas de
reduzir as emissdes no Brasil com custos relativamente baratos. Isso deve ocorrer,
inclusive, por pressao regulatdria a ser imposta a todas as empresas do setor (ndo
apenas a Petrobras, pois essa politica nao pode ser vista como destinada apenas a

empresa lider).

E importante frisar que, se o desmatamento é eliminado, hd um automatico ganho
de competitividade do biocombustivel brasileiro pois nao ocorreria o “efeito indire-
to”: aumento de queimadas ocasionadas pela conversao de areas florestadas em
pastagens, que sao deslocadas das areas ja convertidas por causa do aumento do
preco da terra decorrente da maior demanda para cultivo de cana-de-acgucar e soja
para a producao de biocombustiveis.

Esse problema € um dos aspectos levantados pela Unido Europeia como impedido-
res da importacao de biocombustiveis, e a meta do desmatamento zero €, também,
uma estratégia para resolver essa solugao. Deve-se frisar que o ganho econémico
com o desmatamento para expansao de novas pastagens € muito pequeno se com-
parado ao dano causado pelo acréscimo de emissoes, e 0 estabelecimento de solu-
¢des econdbmicas, como Pagamento por Servicos Ambientais, pode complementar
acdes de comando e controle com custo econdmico baixo (CASTRO,YOUNG, 2024).

INESC (2025) também ressaltam que apenas 1% da renda do petrdleo recebida pelo
governo federal foi direcionada ao Ministério de Ciéncia, Tecnologia e Inovacao
(MCTI) via FNDCT, com o agravante de quase a totalidade desse recurso é utilizada
para financiar o CT — Petrdleo, em detrimento de Centros que tém atribuicao de
pensar inovagdes tecnoldgicas orientadas a transicao energética e a uma econo-
mia livre do petrdoleo. A necessidade de investir na transicao energética (biocom-
bustiveis de segunda e terceira geracao, eficiéncia energética, etc.) € uma condi¢cao
essencial para a transi¢cao energética ocorra de fato, e nao seja apenas uma figura
de retdrica para justificar a continuidade do status quo.
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6. Diversificacao do Portfdlio e
Novos Vetores Estratégicos

Como se sabe, ante as mudancas climaticas, o setor de energia estda em franca
transformacgdo, consubstanciada pela crescente relevancia das inovacdes tecnolo-
gicas que impactam a producao e o uso de energia'?. Uma parcela significativa das
inovacodes é fruto da integracao de tecnologias digitais (denominada digitalizacao),
impondo novas formas de conceber, planejar e implementar projetos de energia
(IEA, 2019)®.

Segundo Percebois (2021)", as tecnologias digitais serdo determinantes no proces-
so de transformacao e transicao energética, posto que elas ndao dizem respeito s6
ao produtor, transportador ou distribuidor de energia, mas também, e cada vez
mais, ao consumidor que tera que gerenciar uma guantidade crescente de infor-
macdes para adaptar seu comportamento aos desenvolvimentos tecnoldgicos.

Nao obstante as diferencas que resultam das dotagcdes nacionais de recursos ener-
géticos e as condi¢cdes de demanda de cada pais, 0s hovos objetivos de politica
energética tém em comum a importancia crescente do tratamento conjunto do
bindmio tecnologia-energia, o qual reflete, na verdade, problemas referentes a de-
cisdes criticas de curto, médio e longo prazo com relagao aos rumos, velocidade e
intensidade dos investimentos de diversificacao do core business.

Diga-se de passagem que tais problemas nao sao inerentes apenas a Petrobras.
Todas as empresas de petroleo se deparam no presente com dilemas no seu pro-
cesso decisorio. Por um lado, as petroleiras sabem que, num contexto de transfor-
macao energética, a demanda de petroleo tende a ser menor no horizonte 2050.
Porém, dadas as multiplas e concorrentes solucdes tecnoldgicas e energéticas, as
empresas tém tido concretas dificuldades em matéria de selecdao e de tomada de

decisdes de investimentos.

Ademais, o patamar atual dos precos do petrdleo, acima de US$ 60 por barril, es-

timula a busca de maximizacao de lucros de curto prazo e, a reboque, uma maior

2 Tal como indicam, Percebois e Hansen (2019), “Aujourd’hui, le secteur est entré « en transition », selon le vocable
consacré. En fait, ce n'est pas la premiere fois qu'il se transforme. » grifo nosso, in , J. Percebois, J. e Hansen, J.P,,
(2017), Transition(s) électrique(s) .ce que I'Europe et les marchés n‘'ont pas su vous dire, ed. Odile Jacob, Paris, 2017

B International Energy Agency (IEA), Technology Innovation to Accelerate Energy Transitions. Junho de 2019.Dis-
ponivel em: https:/;www.iea.org/reports/technology-innovation-to-accelerate-energy-transitions.

“ Percebois, J., “Energy Challenges in the Post Health Crisis Period”, in Revista Brasileira de Energia | Vol. 27, N° 2, 2°
Trimestre de 2021 - Edicao Especial |, pp 8-16.
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distribuicdao de dividendos. Portanto, varios sinais de recuo em estratégias empre-
sariais de diversificacao das petroleiras tém sido identificados, em decorréncia da
dificuldade de estimar as rentabilidades esperadas dos investimentos em projetos
de diversificacao.

Derivado desse problema geral que impacta o mundo das empresas de petroéleo,
cabe observar de que maneira a Petrobras tem lidado com tais questdes. Cabe aqui
recuar um pouco no tempo. Ao longo dos ultimos anos, os tracos marcantes do
comportamento empresarial da Petrobras foram: i) a redu¢cao do seu grau de in-
tegracao vertical, derivado da venda da BR Distribuidora e a consequente saida do
segmento de distribuicdo de combustiveis; ii) o inicio, ja abortado de desinvesti-
mento do parque de refino, cuja previsao era de alienacao de cerca de 50% das refi-
narias e iii) a concentracao dos investimentos no pré-sal. Nao é exagero afirmar que
esse rumo tornou a Petrobras uma empresa - provavelmente uma das melhores
Nno mundo - especializada em exploracao e producao em aguas ultra- profundas.
Ou seja, ao invés de diversificar suas atividades, a empresa concentrou seus inves-
timentos, especialmente no periodo 2016-2022, no segmento upstream em aguas
ultraprofundas.

Isto pode ser comprovado através das informacdes do Plano Estratégico 2040 e do
Plano de Negdcios 2019-2023, os quais revelam que a companhia reservou apenas
US$ 417 milhdes do total de US$ 84 bilhdes, ou seja, 0,5% do total de projetos de
investimento para:

i. participacdo em leildes de energia solar;

ii. entrada gradual no mercado de geracdo solar distribuida;

iii. projetos em Edlica Offshore para a proxima década;

iv. producao de BioQAV e GreenDiesel em plantas integradas as refinarias.

O Plano Estratégico 2050 e o Plano de Negécios 2025-2029 modificam, parcialmen-
te, esse enfoque. Embora os investimentos estejam ainda concentrados no core
business e, em especial, nas atividades de Exploracao e Producao, ha um claro au-
mento nas atividades de diversificacao do portfélio, com um numero crescente de
projetos de investimentos em renovaveis e novos combustiveis.

Os projetos nas chamadas “Energias de Baixo Carbono”, conduzidos pela recém-
criada Diretoria de Transicdo Energética, totalizam, até 2029, US$ 8,9 bilhdes, cor-
respondendo 8,0% do total previsto de US$ 111 bilhdes. Os negdcios principais de
baixo carbono incluem, além da descarboniza¢ao das atividades operacionais da
companhia ao longo de toda cadeia produtiva, as seguintes atividades:
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a) bioprodutos (etanol, biodiesel e biometano);

b) hidrogénio com baixa emissao de carbono;

c) geracao elétrica renovavel (edlicas onshore e offshore, solar fotovoltaica) e
d) CCUS (Carbon Capture, Utilisation and Storage).

E fato que os investimentos em energias limpas aceleraram rapidamente nos Ulti-
Mos anos; mas como pontua o World Energy Outlook 2024, publicado pela Agéncia
Internacional de Energia (IEA, 2024), precisariam avancar muito mais rapidamente

para cumprir as metas climaticas.

Este processo amplia as fontes de incerteza com relagao a revisao das estratégias
empresariais e das politicas governamentais. A Petrobras, assim como a maioria
das grandes empresas de petrdleo, dada a indefinicdo com relagcdo ao ritmo dos
processos de transformacao e transicao energética, ainda se mostram hesitantes
com relagao as decisdes de investimento em Energias e solucdes de Baixo Carbono.
Neste sentido, sera central o papel a ser cumprido pelo Estado, em todos os paises,
na definicao de diretrizes claras e criveis de longo prazo com relagao ao futuro dos
combustiveis fosseis na matriz energética.

Porém, ha um problema central que esta relacionado com a assimétrica situacao
com relagao a dotagao de recursos energéticos, a dependéncia das importacdes
e aos estagios de desenvolvimento econdmico e industrial e as disparidades dos

niveis de renda.

Sob tais circunstancias e condi¢des, nao surpreende a dificuldade crescente de
construcao de consensos como foi observado na COP 29, realizada em Baku, no
Azerbaijao. E isso s6 torna ainda maior o desafio politico e diplomatico da préoxima
COP a ser realizada em Belém no fim de 2025.

Além disso, como alerta The Economist (2024), os cenarios para a realizagao de no-
VOs investimentos tendem a assumir que o investimento sera distribuido de forma
aproximadamente uniforme ao longo do periodo em consideragao, por exemplo
entre 2025-2050.

Como contraponto, The Economist (2024) assinala que os modelos que usualmente
servem de base para projecdes de longo prazo tém resultados pobres com respeito
a previsao de avangos tecnoldgicos, pois, por vezes, superestimam a adog¢ao de al-
gumas tecnologias (como a captura e armazenamento de carbono) e, no entanto,

5 Ver matéria de 14/11/24, https:/;www.economist.com/interactive/briefing/2024/11/14/the- energy-transition-will-be-
much-cheaper-than-you-think
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frequentemente subestimam gravemente a queda dos custos de outras, mais no-
tavelmente os painéis solares e baterias de litio.

Em suma, a principal critica da revista britanica é que os estudos prospectivos po-
dem nao estar incorporando corretamente as trajetérias de custos declinantes de
determinadas solucdes tecnoldgicas, especialmente aquelas que podem gerar ga-
nhos de eficiéncia energética; e por outro lado, os mesmo estudos tendem a supe-
restimar as tendéncias de crescimento da demanda (“Most analysts overestimate

energy demand and underestimate technological advances”).

As questdes-chave que emergem do WEO 2024, bem como as criticas que podem
ser levantadas sobre o relatdrio, revelam o aumento da complexidade para a ela-
boracao de politicas publicas e estratégias empresariais. Isto reflete igualmente a
dificuldade de lidar com a velocidade do processo de transformacdes e transicodes
energéticas, num contexto, tal como foi definido de fratura geopolitica e dificul-
dade de construcao de consenso acerca das medidas efetivas de investimento, fi-
nanciamento e de compromisso criveis para a reducao das emissdes dos gases de
efeito estufa.
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Conclusao

Este relatério propds discutir os caminhos a serem trilhados pela Petrobras a fim
de potencializar as contribuicdes da empresa num contexto de urgéncia climatica
e transicao energética. O Anexo 1 apresenta uma tentativa de sintese dos pilares de
avaliacao e fatores-chave que estao associados a atividade petrolifera ao longo das

Ultimas décadas e os efeitos esperados para o longo prazo.
Tal como destacado, sao inUmeras as fontes de incerteza com relagao a (ao):

i. geopolitica do petrdleo e das mudancas climaticas, em particular, comporta-

mento futuro dos precos;
ii. evolucdo da demanda de petréleo e de energia; e

iii. evolucdo de solucdes tecnoldgicas e de novos combustiveis que possam vir,
de fato, a cumprir papel preponderante na substituicdo de combustiveis fos-
seis a médio e longo prazos.

Sem duvida, tanto empresas como governos colocam em cursos, respectivamente
processos de revisao de estratégias empresariais e de politicas publicas setoriais. A
Petrobras, portanto, ndo € excecao com relacao a esse processo de transformacao e
transicao energética. Para tal sera decisivo o papel do Estado, tanto como acionista
majoritario da Petrobras, quanto como legitimo formulador de politicas publicas
setoriais. Este ponto é essencial para que haja uma visao clara da extensdo, das
possibilidades e velocidade das acdes que conduzam a uma efetiva diversificacao

do core business.

Dada a sua importancia para a economia brasileira e para o desenvolvimento eco-
ndmico nacional, esse processo deveria ser pautado pela observancia dos pilares de
avaliagcao que foram aqui destacados.

Assim, os seguintes pontos emergem como mensagem central desta nota, referen-
tes tanto ao setor quanto a Petrobras.

1. E fundamental, da parte do Estado brasileiro, uma definicao clara e ndo conflitan-
tes das diretrizes de politicas setoriais (energia, meio ambiente, industrial, tecno-
l6gica) que sinalizem um horizonte para a reducao da demanda de combustiveis
fosseis. Sem um “norte de politica” mais claro a ser observado pelas empresas de
toda cadeia produtiva da industria de petréleo e derivados, a efetiva implementa-
¢ao das acdes governamentais, anunciadas em 2024, como a Politica Nacional de
Transicao Energética, o Plano de Transi¢cao Ecoldgica e o Programa Combustivel

do Futuro correm sério risco de ndo se traduzirem em resultados concretos.
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2. E também indispensavel o alinhamento com relacdo aos acordos internacionais
do clima e as posicdes assumidas pelo Brasil. Este aspecto tem que estar explici-
tamente presente nos cenarios de longo prazo, elaborados pela Empresa de Pes-
quisa Energética, a fim de adequar, de fato, as metas pretendidas com a realidade.

3. O comprometimento da Petrobras com ag¢des de conservagao, mitigagao e
adaptacao com respeito ao clima deve ser ampliado e ancorado em bases cri-
veis; o engajamento da Petrobras como instrumento na implementacao dessas
acoes deveria ser explicitado, com a fixagcao de metas, compromissos e avalia-

¢ao dos resultados;

4. Os programas de investimento nas Energias de Baixo Carbono devem ser am-
pliados e ter sua implementacao privilegiada. Eles possivelmente nao alcangarao
o nivel de retorno de investimento de projetos do upstream, declarados comer-
ciais, mas podem ser rentaveis e sao fundamentais para as metas de diversifica-
¢ao do core business e para o papel que a empresa pode cumprir com relagcao
aos desafios impostos pela urgéncia climatica. A consideracao conjunta desse
binbmio — rentabilidade empresarial e diversificacao — é importante tanto no
plano da Unido (acionista majoritario da Petrobras), quanto no gque concerne 0s
demais acionistas da empresa. Para tal, € fundamental estruturar e ampliar a
cadeia de inovacao em novos combustiveis, a partir da propria experiéncia que o
CENPES (Centro de Pesquisa da Petrobras) ja possui em termos de capacitacao

tecnoldgica e recursos humanos;

5. Os programas de investimento em novas refinarias, altamente intensivos em ca-
pital e de largo tempo de maturagao, devem ser descontinuados, face a esperada
reducao da demanda, favorecendo ganhos de escala para a ampliagao da parti-
cipacao de novos combustiveis na matriz energética; nesse segmento devem ser
privilegiados somente os investimentos para descarbonizacao, modernizagao e
eficiéncia energética das operacgoes;

6. O risco crescente de retracdao da demanda futura por combustiveis fosseis em
funcao da implementag¢ao dos Acordos Internacionais ja pactuados pelos paises,
que requer uma rapida e significativa reducao na emissao de GEE, precisa ser
incorporado no planejamento e tomada de decisao da empresa, sob o risco per-
das futuras significativas com “ativos encalhados” em atividades que estardao em
conflito com o orcamento de carbono restrito pela politica climatica, que devera

ser tao mais drastica quanto mais atraso ocorrer na transicao energética; e

7. A Petrobras, e o setor de petréleo e gas natural como um todo, ndo podem

ser considerados como meros instrumentos de “solucao” para o problema
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macroecondmico que abarca a questao fiscal no pais. Ndo obstante a importancia
dos recursos financeiros arrecadados com royalties, impostos e demais participa-
¢cdes governamentais € importante recordar o risco associado a dependéncia das
administragcdes publicas (federal, estaduais € municipais) posto que a atividade
petrolifera é caracterizada pela extracao de recursos esgotaveis e Cujos precos sao
extremamente volateis. Estes aspectos apontam para a necessidade de aprimora-
mento da aplicagcao de recursos financeiros que serao relevantes ainda por muito
tempo. Neste sentido, a distribuicao dos recursos fiscais e extrafiscais obtidos com
O upstream precisa levar em consideracao a necessidade de financiar de forma
mais decisiva (i) a reducao do desmatamento, que compromete a competitivida-
de internacional dos biocombustiveis brasileiros, e (ii) a necessidade de adaptagao
nas areas criticas a serem afetadas por eventos extremos, particularmente as regi-
bdes com populacdes de menor recurso para esse tipo de gasto.

8. Ha de se ter em mente os riscos mencionados acima da “bolha de carbono” em
contraste com opc¢des sustentaveis (biocombustiveis de segunda e terceira gera-
¢ao, fontes alternativas, eficiéncia, etc.), o que requer uma analise mais fina dos
riscos dos investimentos em curso, especialmente por serem altamente intensi-
vos em capital e de longo prazo de maturacao.

9. A demanda brasileira de combustiveis fosseis esta concentrada no sistema de
transporte e industria de transformacao visto que o consumo para termeletrici-
dade é relativamente pequeno e nao ha demanda significativa para aquecimen-
to. O uso de biocombustiveis ja € elevado, através do etanol e biodiesel, e devera
ser incrementado. A eletrificacao da frota pode reduzir ainda mais a demanda
por combustiveis fosseis no setor de transporte. Além disso, os investimentos em
Energias de Baixo Carbono, mantidas as premissas ja levantadas acima com res-
peito a rentabilidade dos investimentos, os podem ser ampliados, aproveitando
as capacitacdes empresariais e setoriais em matéria de inovacao, para o desen-
volvimento de SAF (Sustainable Aviation Fuel), HVO, hidrogénio de baixo carbono
(rota do hidrogénio verde), CCS, BioQAV, BioGLP, biogas e biometano;

10. A demanda industrial também pode ser afetada por maior uso de renovaveis e
aumento da eficiéncia energética. Este Ultimo ponto é central e deveria ser privi-
legiado no ambito da consecucao das politicas publicas setoriais. Logo, uma ver-
dadeira transicao energética no pais deve resultar emn uma reducao consisten-
te e significativa no consumo doméstico de combustiveis fosseis. Isto significa
que, nas condi¢cdes de contorno presentes, a expansao da extracao de petrodleo,
portanto, s6 faz sentido se ocorrer uma expansao das exportacdes, justamente

num cenario de expectativa de maior restricao internacional aos fésseis.
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Anexo 1

Pilares de Avaliacao e Fatores- Desafios de Longo prazo Chave
Para a Industria do Petrdoleo e Trajetoria da Petrobras

Pilares de avaliacao 2025-2035

Forte Incerteza com relacdo aos precos decorrente:
Geopolitica e impactos

. a) decisdes de investimento das empresas de petrdleo
no preco do petréleo

b) evolucdo da demanda

Para 2030, o compromisso do Brasil é reduzir 53% das
emissdes de GEE (em relagao a 2005), com um teto de
Geopolitica e aproximadamente 1,21 GtCOze. Até 2035, a reducdo deve
Mudangas Climaticas ficar entre 59% e 67% das emissdes de GEE (em relacao
a 2005), e alcancar a neutralidade climatica em 2050

Necessidade de diretrizes consistentes e criveis com

Alinhamento as diretrizes relacdo a urgéncia climatica
governamentais (Politicas
Publicas/Regulacio) Sinalizag@o de horizonte para restricdo da demanda
de fosseis

Investimentos em baixo carbono;

P&D: Considerando o Plano Estratégico 2025-2029, ha
US8 bi previsto para investimentos em Energias de
Baixo Carbono ao longo dos 5 anos (no PE anterior
Inovacgdo e Tecnologia estavam previstos US$700 milhdes), que terdo foco
em desenvolvimento de tecnologias sustentaveis,
inovagcao em processos e produtos, e apoio a transicao
energética e descarbonizacdo das operacgdes.

Importancia de engajar demais petroleiras

Incorporacgao de critérios de sustentabilidade e
transicao energética nas decisdes de investimento,
avaliando nao apenas a rentabilidade financeira,
mas também os impactos ambientais e sociais

Dimens&do Microecondmica: ~ d0S projetos.

Adocao de tecnologias digitais, como inteligéncia
artificial e gémeos digitais, para otimizar projetos
e aumentar a eficiéncia na andlise de novas
fronteiras exploratoérias.
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Avaliacao Criteriosa da Crescente Dependéncia das
Exportagdes de Petréleo Bruto

Dimensao Macroecondmicae Reposicionamento Critico dos efeitos sobre emprego
Desenvolvimento Regional da atividade

Renda para agdes de mitigacao, adaptagao,
conservagao e inovagao para a transicao

2024: Aprovagao do Plano Estratégico 2024-2028,

prevendo investimentos de US$ 8 bilhdes em projetos
de baixo carbono, incluindo biorrefino, energia edlica,
solar, captura e armazenamento de carbono (CCUS) e

. . . . hidrogénio verde.
Diversificacao do Portfdélio e

Novos Vetores Estratégicos 2025: Inicio da operacao de novas unidades de
(novos combustiveis) producao de Diesel R5 (com 5% de conteudo
renovavel) em refinarias selecionadas.

2028: Conclusao de projetos de biorrefino, incluindo
plantas dedicadas de bioquerosene de aviagao e diesel
100% renovavel.

Fonte: Elaboracao dos autores
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